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RINGKASAN

PENENTU NILAI PERUSAHAAN DENGAN KEBIJAKAN DIVIDEN DAN
CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR) SEBAGAI PEMODERASI
PADA PERUSAHAAN PERKEBUNAN KELAPA SAWIT

Keberhasilan perusahaan perkebunan kelapa sawit yang go public di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tidak terlepas dari kemampuan fop management perusahaan
menciptakan nilai perusahaan. Ekspansi perusahaan secara organik merupakan satu
upaya meningkatakan kinerja keuangan perusahaan pada skala ekonomi yang lebih
baik. Struktur modal menjadi faktor kritis keberhasilan ekspansi organik karena
karakteristik yang khas; masa investasi yang panjang (3 tahun), payback period 8.3
tahun, break event point pada tahun ke 8 (delapan) dan umur produksi ekonomis 23
tahun.

Pada masa harga jual CPO stabil atau ekonomi global stabil, perusahaan
perkebunan kelapa sawit dapat memiliki profitabilitas yang baik atau memberikan
rate of return yang tinggi dalam bentuk pembayaran dividen dan dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, pada kondisi ekonomi global tidak
stabil yang ditandai kecenderungan penurunan harga jual CPO dalam jangka
panjang menghadapi financial distress karena income-nya sangat tergantung pada
fluktuasi harga jual CPO berdasarkan mekanisme pasar. Pemenuhan dana
operasional pada masa distabilitas ekonomi global, perusahaan perkebunan kelapa
sawit terdesak melakukan pembiayaan menggunakan utang bank ataupun obligasi.

Perkebunan kelapa sawit menggunakan lahan yang sangat luas, oleh sebab
itu setiap perusahaan perkebunan kelapa sawit tidak terlepas dari pelaksanaan
prinsip Sustainable Economy (Planet, People dan Profit). Setiap perusahaan
perkebunan kelapa sawit diwajibkan menjalakan CSR yang optimal sebagai bentuk
jaminan kelangsungan hidup bagi semua stake holders.

Penelitian ini mengembangkan pendekatan teoritikal dan bukti empiris dari
penelitian-penelitian sebelumnya serta implikasinya terkait nilai perusahaan,
struktur modal, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, kebijakan dividend dan
CSR. Kebaruan model atau model novelty penelitian adalah penggunaan kebijakan
dividen dan CSR sebagai pemoderasi faktor-faktor penentu nilai perusahaan.

Pada penelitian ini, struktur modal diukur dengan debt to asset ratio (DAR),
debt to equity ratio (DER), long term debt to asset ratio (LTDAR) dan long term
debt to equity ratio (LTDER). Pertumbuhan perusahaan diukur dengan sales growth
(SG) dan asset growth (AG). Profitabilitas diukur dengan operating profit margin
(OPM), net profit margin (NPM), return on asset (ROA) dan return on equity
(ROE). Nilai perusahaan diukur dengan price to earning ratio (PER) dan price to
book value (PBV). Kebijakan dividen diukur dengan dividend per share (DPS) dan
dividend payout ratio (DPR). CSR diukur menggunakan CSR Disclosure Index.

Penelitian ini merupakan explanatory research, menjelaskan hubungan
kausal antara variabel eksogen terhadap variabel endogen yang diperkuat dengan
variabel moderasi melalui pengujian hipotesis. Penentuan sampel dilakukan dengan
pendekatan purposive sampling. Dari sebanyak 16 perusahaan perkebunan kelapa
sawit yang go public di BEI per Desember 2017, terdapat hanya 5 perusahaan
perkebunan kelapa sawit yang memenuhi kriteria pemilihan sampel yang



ditetapkan, yaitu: Astra Agro Lestari International Tbk (AALI), PP London
Sumatera Indonesia Tbk (LSIP), SMART Tbk (SMAR), Sampoerna Agro Tbk
(SGRO) dan Tunas Baru Lampung Tbk (TBLA). Analisis data dan pengujian
hipotesis pada penelitian ini dilakukan dengan pendekatan WarpPLS 6.0.

Beberapa temuan yang dapat disebut sebagai penemuan baru pada penelitian

ini adalah:

1))

2)

3)

4)

S)

6)

Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan yang negatif signifikan kuat
terjadi dalam kondisi ekonomi global tidak stabil yang ditandai kecenderungan
penurunan harga jual CPO dalam jangka panjang, meskipun terdapat
pertumbuhan perusahaan yang menstimulasi peningkatan profitabilitas.
Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan yang negatif signifikan kuat
dapat dimitigasi ke arah positif signifikan dengan peningkatan pembayaran
dividen ke arah optimal. Upaya ini semakin nyata jika diikuti pertimbangan yang
teliti dan akurat atas manfaat dan biaya marjinal utang jangka panjang pada
pembiayaan operasi perusahaan pada masa ekonomi tidak stabil yang ditandai
kecenderungan penurunan harga jual CPO. Hal ini dapat terjadi karena
kebijakan dividen memoderasi atau memperkuat pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan atau kebijakan dividen merupakan pure moderation.
Pengaruh tidak langsung struktur modal terhadap nilai perusahaan melalui
pertumbuhan perusahaan yang positif tidak signifikan dapat dimitigasi ke arah
positif signifikan dengan peningkatan pembayaran dividen ke arah optimal.
Upaya ini semakin nyata jika diikuti pertimbangan yang teliti dan akurat atas
manfaat dan biaya marjinal utang jangka panjang dalam pembiayaan operasi
perusahaan pada masa ekonomi global tidak stabil yang ditandai kecenderungan
penurunan harga jual CPO. Kondisi ini dapat terjadi karena kebijakan dividen
memoderasi atau memperkuat pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai
perusahaan atau kebijakan dividen merupakan absolute moderation.

Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan yang negatif signifikan kuat
dapat dimitigasi ke arah positif signifikan dengan melakukan kebijakan CSR
yang optimal. Upaya ini semakin nyata jika diikuti pertimbangan yang teliti dan
akurat atas manfaat dan biaya marjinal utang jangka panjang dalam pembiayaan
operasi pada masa ekonnomi global tidak stabil yang ditandai kecenderungan
penurunan harga jual CPO. Kondisi ini dapat terjadi karena CSR memoderasi
atau memperkuat pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan atau CSR
merupakan pure moderation.

CSR  tidak memoderasi  pengaruh  profitabilitas  terhadap  nilai
perusahaan.Temuan ini belum dapat ditemukan pada kehidupan nyata
perusahaan, karena pelaksanaan CSR yang optimal bertujuan menciptakan
sentiment positif bagi investor dan stakeholder lainnya.

Pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas tidak memediasi hubungan langsung
struktur modal terhadap nilai perusahaan baik secara sendiri-sendiri maupun
bersama-sama. Pertumbuhan perusahaan tidak memediasi hubungan langsung
struktur modal terhadap profitabilitas dan profitabilitas tidak memediasi
hubungan langsung pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan.
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SUMMARY

THE DETERMINANTS OF COMPANY VALUE WITH DIVIDEND POLICY
AND CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR) AS MODERATORS
OF OIL PALM PLANTATION COMPANIES

The success of oil palm plantation companies that go public in Indonesia
Stock Exchange (IDX) is inseparable from the capability of the company top
managements to create company value. The execution of the company organic
expansion is one of efforts to improve the company financial performance by
reaching a better economy of scale. Capital structure becomes a decisive factor and
determines the success of the organic expansion of oil palm plantation companies
due to the unique characteristics, a long investment period (3 years), payback
period of 8.3 years and break event point in the 8" year. This condition shows that
during the investment period there is no increase of the company income. The
increase of income is obtained since the beginning of the 4" year until 23 years of
economical production.

During the CPO sales prices or the global economy is stable, oil palm
plantation companies can have good profitability or provide a high rate of return in
the form of dividend payments, which in turn increases the company value. On the
contrary, in unstable global economic marked by the downward trend of CPO sales
price in long term, oil palm plantation companies are facing financial distress, as
the income is highly dependent on the sales price fluctuation or based on global
market mechanism. To be able to meet the need of operating funds during such
period, oil palm plantation companies are urged to obtain financing through bank
debt or bonds.

Oil palm plantation companies use very wide land bank, therefore every oil
palm plantation company is obliged to implement the sustainable economy
principles (Planet, People and Profit). Every oil palm plantation company is
required to carry out optimal corporate social responsibility (CSR) as a guarantee
of sustainability for all the stakeholders.

This study develops theoretical and empirical evidence approaches and their
implications dealing with company value, capital structure, company growth,
profitability, dividend policy and CSR. The novelty of this research model is the use
of dividend policy and CSR as moderators of the company value determinants.

In this study, capital structure is measured using, debt to asset ratio (DAR),
debt to equity ratio (DER), long term debt to asset ratio (LTDAR) and long term
debt to equity ratio (LTDER). Company growth is measured using, sales growth
(SG) and asset growth (AG). Profitability is measured using, operating profit
margin (OPM), net profit margin (NPM), return on asset (ROA) and return on
equity (ROE). Company value is measured using; price to earnings ratio (PER) and
price to book value (PBV). Dividend policy is measured using; dividend per share
(DPS) and dividend payout ratio (DPR). CSR is measured using CSR Disclosure
Index.

This study is an explanatory research, explains the causal relationships
between exogenous variable to endogenous variables which are strengthened by
moderating variables through hypothesis testing. The sample selection in this study
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was conducted with a purposive sampling approach. From 16 oil palm plantation
companies that go public on IDX as of December 2017, there are only 5 oil palm
plantation companies that meet the sample selection criteria set by researcher,
namely: Astra Agro Lestari International Tbk (AALI), PP London Sumatera
Indonesia Tbk (LSIP ), SMART Tbk (SMAR), Sampoerna Agro Tbk (SGRO) and
Tunas Baru Lampung Tbk (TBLA). The data analysis and hypothesis testing in this
study were carried out using the WarpPLS 6.0 approach.

1)

2)

3)

4)

)

6)

Several findings that can be classified as new findings in this study are:
The negative highly significant effect of capital structure on the company value
occurs during the unstable global economy marked by the downward trend of
CPO sales price in long term, although there is the company growth stimulating
the increase of the company profitability.

The negative highly significant effect of capital structure on the company value
can be mitigated into positive significant by increasing the dividend payments
toward optimal stage. This effort is increasingly apparent if it is followed by the
thorough and accurate consideration on the marginal benefits and costs of long-
term debt in financing the company operations, especially in the unstable global
economy marked by the downward trend of CPO sales price. This condition can
occur for the dividend policy moderates or strengthens the effect of capital
structure on the company value. The dividend policy is pure moderation.

The positive insignificant indirect effect of capital structure on the company
value through the company growth can be mitigated into positive significant by
increasing the dividend payment toward optimal stage. This effort is
increasingly apparent if it is followed by the thorough and accurate
consideration on the marginal benefits and costs of long-term debt in financing
the company operation, especially in the unstable global economy marked by
the downward trend of CPO sales price. This condition can occur for the
dividend policy moderates or strengthens the effect of the company growth on
the company value. The dividend policy is absolute moderation.

The negative highly significant effect of capital structure on the company value
can be mitigated into positive significant by implementing the optimal CSR. This
effort is increasingly apparent if it is followed by the thorough and accurate
consideration on the marginal benefits and costs of long-term debt in financing
the company operation, especially in the unstable global economic marked by
the downward trend of CPO sales price. This condition can occur for the CSR
moderates or strengthens the effect of capital structure on the company value.
The dividend policy is pure moderation.

CSR does not moderate or strengthen the effect of profitability on the company
value. This finding cannot be found in the real life of companies, whilst the
optimal CSR implementation aims to create the positive sentiment for investors
and other stakeholders.

The company growth and profitability do not mediate the direct effect of capital
structure on the company value either individually or together. The company
growth does not mediate the direct effect of capital structure on the profitability
and the profitability does not mediate the direct effect of company growth on the
company value.
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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian empiris ini adalah untuk menguji dan menganalisis
pengaruh langsung maupun tidak langsung struktur modal, pertumbuhan
perusahaan dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen
dan CSR sebagai pemeoderasi.

Data sekunder yang bersumber dari laporan keuangan per triwulan,
laporan keuangan akhir tahun, laporan tahunan, laporan keberlanjutan
(sustainability report) dan laporan lainnya milik perusahaan perkebunan kelapa
sawit yang go public di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2009 - 2017.
Merujuk kepada rekapitulasi data, data yang memenubhi kriteria penetapan sampel
berasal dari hanya 5 perusahaan dari 16 perusahaan perkebunan kelapa sawit yang
terdaftar di BEI. Analisis data dan uji hipotesis dilakukan dengan pendekatan
model persamaan struktural (Structural Equation Model/SEM) menggunakan
WarpPLS 6.0.

Hasil penelitian empiris ini mengkonfirmasi bahwa pengaruh negatif dan
signifikan kuat struktur modal terhadap nilai perusahaan selama periode ekonomi
global tidak stabil yang ditandai dengan tren menurun harga jual crude palm oil
(CPO) dapat dimitigasi ke arah positif dan signifikan dengan meningkatkan
pembayaran dividen ke tingkat yang optimal dan konsisten serta melaksankan
CSR yang optimal dan konsisten. Pengaruh tidak langsung struktur modal yang
positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan melalui pertumbuhan
perusahaan juga dapat dimitigasi ke arah positif dan signifikan dengan
meningkatkan pembayaran dividen ke arah optimal dan konsisten. Lebih lanjut,
pertimbangan yang teliti dan tepat atas manfaat dan biaya marjinal hutang jangka
panjang dalam pembiayaan operasi perusahaan menjadi lebih penting bagi
manajemen perusahaan karena masa investasi pembangunan perkebunan kelapa
sawit yang panjang (3 tahun).

Pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas tidak memediasi pengaruh
langsung struktur modal terhadap nilai perusahaan baik secara sendiri-sendiri
ataupun bersama-sama. Pertumbuhan perusahaan yang menstimulasi peningkatan
profitabilitas tidak dapat memperkuat pengaruh langsung struktur modal yang
didominasi utang jangka panjang terhadap nilai perusahaan. Pertumbuhan
perusahaan tidak memediasi pengaruh langsung struktur modal terhadap
profitabilitas dan profitabilitas tidak memediasi pengaruh langsung pertumbuhan
perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Struktur Modal, Pertumbuhan Perusahaan, Profitabilitas, Nilai
Perusahaan, Kebijakan Dividen dan Corporate  Social
Responsibility (CSR).
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ABSTRACT

The aims of this research are to test and analyze either direct or indirect
effects of capital structure, company growth, and profitability on company value
with dividend policy and corporate social responsibility (CSR) as moderators.

Secondary data from the quarterly financial statements, annual reports,
sustainability reports, and other reports of oil palm plantation companies listed in
the Indonesian Stock Exchange covering the period of 2009 - 2017 are used.
Refer to the recapitulations, the data that meet the given criteria for the analysis
are from 5 companies of the 16 companies listed. Data analysis and hyphotesis
testing are done by using structural equation modeling (SEM) approach with
WarpPLS 6.0.

The research results show that the negative and highly significant effect of
capital structure on the company value during the period of the unstable global
economy marked by the downward trend of crude palm oil (CPO) sales price can
be mitigated into positive and significant by increasing the dividend payments
toward the optimal stage consistently and also by implementing the optimal and
consistent CSR. The positive and not significant indirect effect of capital structure
on the company value through the company growth can also be mitigated into
positive and significant by increasing the dividend payments toward the optimal
stage consistently. Moreover, the thorough and accurate consideration on
marginal benefits and costs of using long term debt to finance the company
operations becomes more essential due to the long investment period of oil palm
plantation (3 years).

The company growth and profitability do not mediate the direct effect of
capital structure on the company value either individually or together. The
company growth that stimulates the increase of the profitability cannot strengthen
the direct effect of capital structure that is dominated by the long-term debt on the
company value. The company growth does not mediate the direct effect of capital
structure on the profitability and the profitability does not mediate the direct
effect of company growth on the company value.

Keywords: Capital structure, Company Growth, Profitability, Company Value,
Dividend policy, and Corporate Social Responsibility (CSR).
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BAB 1

PEDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Salah satu teori yang paling mendasar tentang perusahaan menyatakan
bahwa tujuan keberadaan perusahaan adalah memaksimalkan kemakmuran
pemilik perusahaan atau pemegang saham. Peningkatan kemakmuran pemegang
saham dapat dilakukan melalui peningkatan nilai perusahaan. Penciptaan nilai
maksimal pemegang saham hanya dapat dilakukan dengan memfokuskan
kegiatan-kegiatan pada faktor-faktor keberhasilan kritis bisnis paling penting
Sesuai strategi bisnis yang ditetapkan, diidentifikasi faktor keberhasilan kritis,
indikator kinerja utama dan tolok ukur dari indikator kinerja utama. Hanya
dengan memfokuskan diri pada penggunaan waktu dan sumber-sumber daya
perusahaan yang terbatas pada faktor keberhasilan kritis, top management dapat
meniciptakan nilai maksimal bagi para pemegang saham.

Pasar lebih memilih perusahaan-perusahaan yang membiayai
ekspansinya dengan utang karena hubungan negatif likuiditas dengan
profitabilitas. Pengaruh signifikan /leverage terhadap nilai perusahaan
menunjukkan nilai penting struktur modal bagi penciptaan nilai perusahaan.
Bagi perusahaan go public, kinerja pasar sangat penting dan peningkatan
kualitas perusahaan dengan bauran modal optimal dapat memastikan penciptaan
nilai perusahaan. Hubungan negatif arus kas bebas per saham dengan nilai
perusahaan menunjukkan Jeverage berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan dan cenderung lebih kuat ketika arus kas bebas per saham lebih

tinggi. Kualitas perusahaan yang lebih baik dapat meningkatkan pengaruh



positif leverage terhadap nilai perusahaan karena probabilitas dan biaya
kebangkrutan lebih kecil.

Laba, penjualan, aset tetap dan rata-rata tertimbang biaya modal atau
Weighted Average Cost of Capital (WACC) mempengaruhi nilai perusahaan
secara signifikan. Laba memberikan dampak terbesar terhadap nilai perusahaan
diikuti oleh penjualan dan selanjutnya WACC. Nilai perusahaan bergerak naik
seiring dengan peningkatan variabel-variabel seperti net working capital (NWC)
dan earning per share (EPS). Namun, variabel financial leverage, ukuran
perusahaan dan return on asset (ROA) tidak berpengaruh besar terhadap harga
saham atau stock price memiliki hubungan yang signifikan dengan NWC dan
EPS.

Perusahaan bertumbuh ketika perusahaan menciptakan nilai ekonomi riil
bagi para pemegang saham. Investasi modal pada tingkat pengembalian atau
return yang melebihi biaya modal merupakan tindakan menigkatkan nilai
perusahaan. Semakin besar modal yang diinvestasikan pada return yang
menarik menciptakan nilai lebih bagi perusahaan. Selama refurn melebihi biaya
modal, pertumbuhan yang lebih cepat menciptakan nilai lebih perusahaan.
Prinsip penciptaan nilai perusahaan harus menjadi bagian dari keputusan penting
seperti strategi korporasi, merjer, akuisisi, divestasi, struktur modal dan
komunikasi-komunikasi dengan para investor dan calon investor. Penciptaan
nilai perusahaan pada perusahaan yang go public harus menjadi bagian dari
budaya perusahaan dan bagaimana perusahaan mengelola dirinya sendiri dari

hari ke hari.



Hal-hal yang dikemukakan sebelumnya tidak terlepas dari pertimbangan
top management perusahaan perkebunan kelapa sawit seiring dengan
pertumbuhan jumlah perusahaan dan luas areal (Ha) yang sangat signifikan,
khususnya dalam menetapkan keputusaan pembiayaan ekspansi. Pertumbuhan
jumlah perusahaan dan luas areal (Ha) pada industri perkebunan kelapa sawit
dalam 15 tahun terakhir mengharuskan top management masing-masing
perusahaan memilih financing source yang paling tepat serta favorable. Sesuai
data Statistik Perkebunan Kelapa Sawit Indonesia Tahun 2014 - 2016 terbitan
DIRJENBUN telah terjadi pertumbuhan luas areal (Ha) perkebunan kelapa sawit
di Indonesia sangat signifikan, yaitu sebesar 6.605.803 Ha atau 130%. Pada
tahun 2002 hanya berjumlah 5.067.058 Ha menjadi 11.672.861 Ha pada tahun
2016. Secara rata-rata pertumbuhan luas areal (Ha) perkebunan kelapa sawit per
tahun adalah 440.387 Ha dan dapat dilihat pada Tabel 1.1:

Tabel 1.1 Luas Areal Perkebunan Kelapa Sawit Indonesia Tahun 2002 -

2016
Luas Areal (Ha)
HELE Perkebunan Perkebunan Perkebunan Jumlah
Rakyat Negara Swasta
2002 1,808,424 631,566 2,627,068 5,067,058
2003 1,854,394 662,803 2,766,360 5,283,557
2004 2,220,338 605,865 2,458,520 5,284,723
2005 2,356,895 529,854 2,567,068 5,453,817
2006 2,549,572 687,428 3,357,914 6,594,914
2007 2,752,172 606,248 3,408,416 6,766,836
2008 2,881,898 602,963 3,878,968 7,363,829
2009 3,061,413 630,512 4,181,369 7,873,294
2010 3,387,257 631,520 4,366,617 8,385,394
2011 3,752,480 678,378 4,561,966 8,992,824
2012 4,137,620 683,227 4,751,868 9,572,715
2013 4,356,087 727,767 5,381,166 10,465,020
2014 4,422,365 729,022 5,603,414 10,754,801
2015 4,575,101 750,160 5,975,109 11,300,370
2016 4,763,797 755,787 6,153,277 11,672,861

Sumber: Disadur dari Statistik Perkebunan Indonesia Tahun 2015 (DIRJENBUN).



Berdasarkan data kepemilikan, pertumbuhan luas areal (Ha) perkebunan
kelapa sawit ini ditemukan pada 3 jenis kepemilikan, yaitu:

1) Perkebunan Kelapa Sawit Milik Swasta. Pertumbuhan perkebunan kelapa
sawit milik swasta merupakan yang tertinggi, yaitu sebesar 3.526.209 Ha
atau sebesar 53,38% dari total pertumbuhan luasan areal sebesar 6.605.803
Ha dalam 15 tahun terakhir. Pada tahun 2002 hanya berjumlah 2.627.068 Ha
menjadi 6.153.277 Ha pada tahun 2016. Secara rata-rata pertumbuhan luas
areal perkebunan kelapa sawit milik swasta per tahun adalah 235.081 Ha
atau 8.95%.

2) Perkebunan Kelapa Sawit Milik Rakyat (Perkebunan Rakyat). Pertumbuhan
perkebunan kelapa sawit milik rakyat merupakan yang kedua tertinggi, yaitu
sebesar 2.955.373 Ha atau sebesar 44,74% dari total pertumbuhan luasan
areal sebesar 6.605.803 Ha dalam 15 tahun terakhir. Pada tahun 2002 hanya
berjumlah 1.808.424 Ha menjadi 4.763.797 Ha pada tahun 2016. Secara
rata-rata pertumbuhan luas areal perkebunan kelapa sawit milik rakyat per
tahun adalah 197.025 Ha atau 10.89%.

3) Perkebunan Kelapa Sawit Milik Negara (PTPN). Pertumbuhan perkebunan
kelapa sawit milik negara merupakan yang terendah, yaitu sebesar 124.221
Ha atau sebesar 1,88% dari total pertumbuhan luasan areal sebesar
6.605.803 Ha dalam 15 tahun terakhir. Pada tahun 2002 hanya berjumlah
631.566 Ha menjadi 755.787 Ha pada tahun 2016. Secara rata-rata
pertumbuhan luas areal perkebunan kelapa sawit milik rakyat per tahun

adalah 8.281 Ha atau 1.31%.



Pertumbuhan perkebunan kelapa sawit milik swasta dan pemerintah yang
berbentuk perusahaan sangat menarik perhatian karena memutuskan
mendapatkan pembiayaan atau raising fund pembangunan ekspansi organik
perkebunan kelapa sawit menggunakan dana eksternal atau external funds
dengan go public. Pilihan ini didorong oleh karakteristik usaha perkebunan
kelapa sawit dengan masa investasi 3 tahun atau tanaman kelapa sawit baru
menghasilkan pada tahun keempat, memiliki break event point pada tahun ke - 8
dan payback period-nya sekitar 8.3 tahun (Sinaga, 2006: 13).

Perusahaan perkebunan kelapa sawit yang baru tidak memiliki
pendapatan atau cash inflow selama masa investasi atau during construction,
namun hanya melakukan pembiayaan investasi atau cash outflow. Perusahaan
yang bertumbuh dan berkembang secara organik dapat saja memiliki sumber
dana internal atau dana yang berasal dari operasional perusahaan dalam bentuk
laba ditahan atau retained earning serta penyusutan dan amortisasi aktiva atau
dalam bentuk free cash flow yang tidak mencukupi bagi pembiayaan ekspansi
organik.

Raising funds bagi perluasan atau ekspansi organik pada perusahaan
lama dan investasi baru pada perusahaan baru secara langsung berhubungan
dengan penetapan keputusan struktur modal. Pilihan masing-masing perusahaan
untuk go public dalam memenuhi kebutuhan pembiayaan ekspansi organik pada
perusahaan lama dan investasi baru pada perusahaan baru merupakan indikator
bahwa struktur modal perusahaan tersebut terbentuk dari utang, ekuitas dan

kombinasi sekuritas. Struktur modal berfungsi meminimalkan biaya modal atau



biaya pembiayaan. Dengan menetapkan bauran sumber dana yang wajar,
perusahaan dapat mengendalikan biaya modal pada tingkat terendah.

Keputusan go public tidak lain adalah keputusan untuk menjual saham
kepada publik. Investor harus diyakinkan bahwa nilai perusahaan akan tumbuh
cukup cepat dan menyediakan tingkat pengembalian yang sesuai dengan
harapan investor. Investor dapat menilai perusahaan, memilih tingkat diskonto
yang sesuai dan menentukan harga maksimum yang ingin dibayarkan atas harga
yang berlaku. Dalam praktik, investor sering melihat rasio harga terhadap
pendapatan atau price to earning ratio (P/E ratio) saat ini dan dibandingkan
dengan P/E ratio perusahaan lain dengan tingkat pertumbuhan yang sama
dengan mengantisipasi jika pendapatan stabil (Ayeni & Olaoye, 2015).

Dana yang diperoleh dari hasil penjualan saham diperlakukan sebagai
ekuitas perusahaan. Ekuitas tidak seperti utang jangka panjang, di dalamnya
termasuk modal disetor, saham premium, cadangan/surplus atau laba ditahan.
Modal disetor merupakan modal yang telah disetor oleh pemegang saham.
Cadangan adalah jumlah yang disisihkan dari laba perusahaan, tidak ditetapkan
untuk memenuhi kewajiban, kontinjensi, komitmen atau pengurangan nilai aset
pada neraca. Cadangan dapat dibuat secara sukarela oleh direksi atau diharuskan
oleh undang-undang. Saham premium adalah jumlah lebih yang diperoleh dari
penerbitan saham dengan harga di atas nilai nominalnya. Laba ditahan adalah
laba yang diinvestasikan kembali ke dalam bisnis untuk menciptakan lebih
banyak sumber daya operasional untuk meningkatkan nilai perusahaan.
Berdasarkan penjelasan ini dapat dinyatakan bahwa tidak ada hubungan antara

nilai perusahaan dan ekuitas (Adenugba et al., 2016).



Ekuitas merupakan salah satu komponen struktur modal perusahaan.
Struktur modal perusahaan dijuluki sebagai daya ungkit keuangan atau financial
leverage dan merupakan penentu langsung risiko menyeluruh serta biaya modal
perusahaan (Baker & Martin, 2011: 36). Karakter spesifik perusahaan
mempengaruhi struktur modal perusahaan yang tercermin pada unsur-unsur
spesifik seperti ukuran perusahaan atau size, kesempatan-kesempatan untuk
bertumbuh atau growth opportunities, perisai pajak yang tidak bersumber dari
utang atau non-debt tax shield, kemampulabaan atau profitability dan likwiditas
atau liquidity. Profitabilitas, likuiditas dan peluang pertumbuhan memberikan
dampak negatif terhadap pemilihan struktur modal perusahaan (Ozkan, 2001).
Keputusan pilihan struktur modal perusahaan mengikuti teori "Pecking Order”
yang baru. Terlebih dahulu memilih menggunakan laba ditahan, kemudian
ekuitas dan utang sebagai pilihan terakhir. Manajemen perusahaan lebih suka
pembiayaan ekuitas daripada pembiayaan utang karena bersifat tidak mengikat
(Chen, 2003). Faktor-faktor penentu struktur modal dan struktur kepemilikan
perusahaan pada pasar modal yang berkembang sama seperti yang ditemukan
pada pasar negara maju, yaitu: profitabilitas, ukuran perusahaan, tingkat
pertumbuhan, struktur aset dan likuiditas (Al-Najjar & Taylor, 2008).

Analisis implikasi waktu pasar ekuitas terhadap struktur modal
menggunakan rasio harga pasar terhadap harga buku atau market to book ratio,
mengukur peluang-peluang waktu pasar menurut persepsi para manajer
mengkonfirmasi bahwa perusahaan dengan /everage rendah cenderung mencari
dana ketika nilainya tinggi dan perusahaan dengan leverage tinggi cenderung

mencari dana ketika nilainya rendah (Baker & Wurgler, 2002). Abor (2005)



menemukan hubungan signifikan dan positif antara rasio utang jangka pendek
dengan total modal dan tingkat pengembalian modal atau Return on Equity
(ROE) dan menunjukkan bahwa perusahaan yang menguntungkan
menggunakan lebih banyak utang jangka pendek untuk membiayai operasinya.

Dengan mengklasifikasikan utang berdasarkan jangka waktu menjadi
utang jangka panjang dan utang jangka pendek ditemukan bahwa struktur utang
jangka panjang secara positif dan statistik berhubungan dengan aset-aset
operasi. Hasil penelitian empiris ini juga menunjukkan bahwa utang jangka
pendek lebih penting dari utang jangka panjang (Amidu, 2007). Leverage atau
gearing secara signifikan berkorelasi positif dengan aset yang dijaminkan atau
tangibility, nilai buku gearing atau logsales dan secara signifikan berkorelasi
negatif dengan rasio market to book value dan tingkat profitabilitas. Dengan
merinci total kewajiban ke dalam sub-komponennya terdapat perbedaan
signifikan dalam faktor penentu komponen utang jangka panjang dan jangka
pendek (Bevan & Danbolt, 2002). Teori struktur modal optimal perusahaan
diterima atas dasar bahwa struktur modal memiliki dampak positif dan
signifikan terhadap nilai pasar perusahaan. Kombinasi modal ekuitas-utang
merupakan pola umum dalam struktur modal perusahaan. Belum ada campuran
yang ideal modal ekuitas-utang yang dapat dinyatakan sebagai struktur modal
optimal bagi perusahaan secara individual (Adeyemi & Oboh, 2011).

Kondisi struktur modal perusahaan tentu mempengaruhi pembiayaan
ekspansi perusahaan bagi terciptanya pertumbuhan perusahaan yang diharapkan
dapat menghadirkan nilai perusahaan yang lebih baik. Pertumbuhan adalah

dampak atas arus dana perusahaan dari perubahan operasional yang disebabkan



oleh pertumbuhan atau penurunan volume usaha (Helfert, 1997: 333).
Pertumbuhan perusahaan sangat diharapkan oleh pihak internal maupun
ekstemal perusahaan karena pertumbuhan yang baik memberi tanda
perkembangan perusahaan. Dari sudut pandang investor, pertumbuhan suatu
perusahaan merupakan tanda perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan
dan investor pun akan mengharapkan tingkat pengembalian atau rate of return
dari investasi yang dilakukan. Terdapat hubungan negatif antara pertumbuhan
dan ukuran perusahaan. Tingkat pertumbuhan perusahaan yang lebih besar akan
lebih rendah dibanding perusahaan kecil dan akan menghadirkan keraguan atas
hipotesis yang menyatakan pertumbuhan perusahaan tak terbatas (Hermelo &
Vasollo, 2007). Secara rata-rata inovasi tidak banyak berdampak pada
pertumbuhan perusahaan dan sejumlah penelitian empiris gagal menemukan
bahwa inovasi berdampak signifikan pada pertumbuhan penjualan (Bottazzi et
al.,2001).

Realisasi  pertumbuhan perusahaan diproksikan dengan nilai
pertumbuhan perusahaan yang meliputi pertumbuhan aktiva dan ekuitas. Aktiva
perusahaan menunjukkan keputusan penggunaan dana atau keputusan investasi
pada masa sebelumnya. Aktiva didefinisikan sebagai sumber daya yang
mempunyai potensi memberikan manfaat ekonomis pada perusahaan di masa
yang akan datang. Geroski & Mazzucato (2001) menyatakan bahwa sangat sulit
memprediksi kinerja pertumbuhan masa depan perusahaan berdasarkan kinerja
masa lalu dan kini. Serrasqueiro (2009) menyimpulkan bahwa pertumbuhan
perusahaan yang lebih besar menunjukkan peningkatan profitabilitas. Efek

positif dari pertumbuhan pada profitabilitas lebih besar dari efek negatifnya.
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Pertumbuhan perusahaan merupakan katalisator profitabilitas, efek motivasi
karyawan didorong keuntungan yang diharapkan di masa depan dan menjadi
lebih relevan untuk profitabilitas daripada kemungkinan dampak negatif dari
pertumbuhan pada profitabilitas yang timbul dari kebutuhan untuk
memperbaharui hubungan kerja formal di perusahaan.

Perusahaan-perusahaan dengan pertumbuhan laba yang tinggi
mengurangi pemanfaatan leverage keuangan dalam pembiayaan. Investor
berinvestasi pada perusahaan-perusahaan dengan pertumbuhan laba yang lebih
tinggi karena terdapat /leverage keuangan yang lebih rendah dan juga
menurunkan risiko dan kebangkrutan. Perusahaan-perusahaan dengan
pertumbuhan aset yang lebih tinggi menggunakan lebih banyak leverage dalam
pembiayaan (Araste et al., 2013). Zhou & Wit (2009) mengkonfirmasi terdapat
tujuh faktor penentu pertumbuhan perusahaan yang paling penting, yaitu;
motivasi, keahlian-keahlian khusus, kebutuhan akan prestasi, usia perusahaan,
kinerja keuangan, keuangan ekstra dan kesiapan untuk bertumbuh. Tiga faktor
penentu yang pertama bersifat individual dan empat faktor penentu terakhir
merupakan faktor-faktor penentu organisasional. Loi & Khan (2012)
menyatakan bahwa inovasi hanya berdampak positif terhadap pertumbuhan
perusahaan kecil. Pertumbuhan perusahaan besar tidak dipengaruhi oleh inovasi.
Terdapat hubungan positif antara inovasi dan pertumbuhan perusahaan pada
sektor manufaktur, distribusi dan jasa. Dampak terbesar ditemukan pada
perusahaan-perusahaan di sektor manufaktur dan dampak terkecil pada

perusahaan-perusahaan yang bergerak di sektor distribusi.
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Terdapat tiga jenis pertumbuhan perusahaan yang dapat diidentifikasi
menggunakan pendekatan dua rasio, yaitu; harga pasar terhadap nilai buku atau
Market to Book Ratio (MB Ratio) dan asset tangibility. Kedua alat ukur dapat
menjangkau rasio-rasio /everage yang berbeda secara tetap dan terpisah secara
signifikan. Perusahaan-perusahaan dengan tipe pertumbuhan rendah (Gl),
memiliki /leverage yang sangat tinggi. Perusahaan-perusahaan dengan tipe
pertumbuhan tinggi (G3) memiliki leverage yang rendah sementara perusahaan-
perusahaan dengan tipe pertumbuhan campuran (G2) secara signifikan berada di
tengah. Karakteristik-karakteristik penting perusahaan seperti MB Rasio dan
tangibility pada tahun berjalan secara signifikan mempengaruhi keputusan
investasi dan pembiayaan pada tahun-tahun selanjutnya. Terdapat beberapa pola
tetap perilaku pembiayaan perusahaan. Ketika kondisi ekonomi dan pasar
membaik, perusahaan-perusahaan bertipe pertumbuhan rendah lebih tertarik
untuk menerbitkan utang baru daripada ekuitas, sedangkan perusahaan dengan
pertumbuhan tinggi sangat kecil kemungkinannya menerbitkan utang dan
cenderung menerbitkan ekuitas. Perusahaan-perusahaan secara rasional
berinvestasi dan mencari pembiayaan dengan cara yang paling sesuai dengan
jenis pertumbuhannya (Wu & Yeung, 2012).

Billett et al. (2004) menyelidiki pengaruh peluang pertumbuhan dalam
bauran kesempatan investasi perusahaan terhadap bauran pilihan leverage,
maturity dan covenant. Ditemukan bahwa covenant index meningkat secara
signifikan dalam leverage dan rasio nilai pasar terhadap nilai buku, secara
signifikan mengurangi proporsi utang perusahaan yang bersifat jangka pendek.

Perusahaan menggunakan covenant terbatas untuk mengendalikan konflik antara
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pemegang saham dengan pemegang obligasi atas pelaksanaan opsi
pertumbuhan. Utang jangka pendek dan covenant terbatas adalah pengganti
dalam mengendalikan konflik tersebut. Leverage secara signifikan menurun
dalam proporsi utang jangka pendek dan dalam rasio nilai pasar terhadap nilai
buku. Risiko likuiditas utang jangka pendek memiliki efek langsung negatif
terhadap leverage dan perusahaan dengan peluang pertumbuhan tinggi
menggunakan lebih sedikit leverage.

Pilihan struktur modal perusahaan dalam pembiayaan pertumbuhan
perusahaan tidak dapat terlepas dari harapan peningkatan profitabilitas yang
diharapkan meningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan profitabilitas
merupakan salah satu indikator prospektus perusahaan yang baik dan diharapkan
dapat memberikan tingkat pengembalian yang lebih tinggi atau higher return.
Profitabilitas merupakan gambaran kinerja manajemen perusahaan dalam
mengelola perusahaan. Perusahaan cenderung meningkatkan modal dengan
cara; 1) Dari laba ditahan atau refained earning, 2) Dari utang, dan 3) Dari
penerbitan ekuitas baru. Terdapat dua penentu penting dalam menentukan
struktur modal perusahaan, yaitu; profitabilitas perusahaan tahun sebelumnya
dan jumlah laba yang tersedia untuk ditahan atau retained earning. Rasio
pendapatan operasional terhadap penjualan atau operating income over sales
(OI/S) dan rasio pendapatan operasional terhadap total aset atau operating
income over total asset (OI/TA) digunakan sebagai indikator profitabilitas
(Titman & Wessel, 1988).

Profitabilitas berhubungan dengan fungsi yang dilakukan dan risiko yang

diterima oleh perusahaan. Marjin kotor menghubungkan pendapatan kotor
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perusahaan dengan penjualannya. Pendapatan kotor mencerminkan bagian nilai
tambah yang diciptakan oleh proses manufaktur. Marjin operasi
menghubungkan pendapatan operasional perusahaan setelah pengurangan
depresiasi terhadap penjualannya. Pendapatan operasional adalah ukuran dari
imbalan yang diperoleh dari proses manufaktur atas fungsinya. Rasio Berry
menghubungkan nilai tambah perusahaan (gross margin) terhadap biaya-biaya
penyediaan fungsi manufaktur (Leahy, 2012).

Terdapat banyak faktor yang berdampak pada profitabilitas perusahaan
seperti ukuran perusahaan yang telah diterima sebagai penentu penting
profitabilitas. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap profitabilitas perusahaan
manufaktur diukur menggunakan ROA, sementara total aset dan total penjualan
digunakan sebagai proksi ukuran perusahaan. Likuiditas, leverage dan rasio
persediaan terhadap total aset dinyatakan sebagai variabel kontrol. Rasio total
utang terhadap total aset berhubungan negatif dengan profitabilitas. Hal ini
menunjukkan bahwa tingkat utang yang tinggi memiliki efek negatif terhadap
profitabilitas. Hasil ini mungkin disebabkan tingkat suku bunga yang relatif
tinggi (Babalola, 2013). Kouser ef al. (2012) menyimpulkan bahwa profitabilitas
memiliki hubungan positif dan signifikan dengan pertumbuhan perusahaan.
Namun, ukuran perusahaan memliki hubungan yang kurang signifikan dan
negatif pada profitabilitas. Ukuran dan pertumbuhan perusahaan memiliki
hubungan negatif. Bila ukuran perusahaan kecil, perusahaan bertumbuh lebih
cepat. Profitabilitas tidak dipengaruhi secara signifikan oleh ukuran perusahaan

namun sangat dipengaruhi oleh pertumbuhan perusahaan.
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Profitabilitas memiliki efek positif pada nilai perusahaan dan efek
negatif pada leverage, sementara leverage memiliki efek negatif pada nilai
perusahaan dan profitabilitas memiliki efek mediasi yang signifikan. Pada saat
investor mempertimbangkan pengaruh profitabilitas pada nilai perusahaan,
investor tidak dapat mengabaikan pengaruh negatif leverage terhadap nilai
perusahaan. Tingkat utang yang tinggi dapat membatalkan efek positif
profitabilitas pada nilai perusahaan. Perbedaan jenis industri mempengaruhi
efek mediasi. Penelitian empiris ini menunjukkan bahwa efek tahap pertama
terganggu dan koefisien regresi profitabilitas pada /everage negatif. Perbedaan
ini signifikan dan menunjukkan bahwa profitabilitas perusahaan non-elektronik
memiliki pengaruh negatif secara kuat pada leverage bila dibandingkan dengan
perusahaan elektronik. Hal ini bermakna bahwa pecking order theory lebih
cocok untuk kelompok sebelumnya. Ketika laba perusahaan industri non-
elektronik meningkat, perusahaan tersebut cenderung menggunakan cadangan
pendapatan dan tidak mencari pembiayaan bank (Chen & Chen, 2011).

Coban (2014) mengkonfirmasi bahwa terdapat hubungan positif antara
laba saat ini dan pertumbuhan saat ini. Tidak ada hubungan yang signifikan
secara statistik antara laba tahun sebelumnya dengan pertumbuhan saat ini. Hasil
penelitian empiris ini juga menemukan hubungan sebab akibat profitabilitas
terhadap pertumbuhan dan mendukung beberapa kerangka teoritis terkini,
seperti model evolusi dalam ekonomi. Hasil regresi laba menunjukkan bahwa
pertumbuhan perusahaan memiliki efek positif terhadap laba. Becker et al.
(2010) menunjukkan bahwa hubungan antara ukuran perusahaan, jumlah

karyawan dan profitabilitas merupakan karakteristik industri dan perlu diteliti
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dengan pendekatan per industri. Umumnya, profitabilitas sebagian besar
perusahaan manufaktur yang diukur dengan earning before interest, tax,
depreciation and amortization/EBITDA Margin (marjin arus kas), earning
before interest and tax/EBIT Margin, EBITDA terhadap total aset dan EBIT
terhadap total aset, apakah meningkat pada tingkat yang menurun dan kemudian
jatuh atau menunjukkan tidak ada hubungan dengan ukuran yang diukur
menggunakan jumlah karyawan. Hasil penelitian empiris ini konsisten dengan
teori ukuran perusahaan yang menempatkan trade-off antara skala ekonomi dan
biaya organisasi. Perusahaan-perusahaan dengan ukuran tertentu yang diukur
dengan jumlah karyawan, semakin sedikit aset dan semakin tinggi penjualan
semakin menguntungkan perusahaan.

Penelitian empiris yang mencoba membahas sifat hubungan tiga aspek
utama pengembangan perusahaan baru (pertumbuhan, profitabilitas dan
kelangsungan hidup), mengatasi pentingnya dinamika industri dan pertumbuhan
perusahaan. Profitabilitas membantu perusahaan bertahan dan bertumbubh,
sehingga mengurangi tekanan persaingan. Pertumbuhan memiliki efek negatif
pada kelangsungan hidup, namun efeknya kuat terhadap profitabilitas.
Meningkatkan operasi sebagai cara meningkatkan profitabilitas atau mengurangi
ketidakpastian mungkin merupakan strategi yang bermanfaat namun penuh
risiko. Penelitian empiris ini menguraikan hubungan rumit antara pertumbuhan,
profitabilitas dan kelangsungan hidup perusahaan baru (Delmar et al., 2012).

Gosh & Gosh (2008) mengkonfirmasi bahwa peningkatan profitabilitas
memiliki pengaruh positif terhadap penciptaan nilai masa depan perusahaan.

Sebaliknya, /leverage memiliki dampak negatif terhadap kemungkinan-
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kemungkinan kenaikan nilai perusahaan di masa yang akan datang. Kondisi ini
dapat saja terjadi karena potensi benturan kepentingan antara pemegang saham
dan kreditor yang tercermin dalam harga saham. Meskipun demikian, kebijakan
pembayaran dividen perusahaan tidak dapat secara signifikan mempengaruhi
probabilitas penciptaan nilai masa depan perusahaan.

Para investor dan calon investor berkenan berinvestasi pada saham
perusahaan tertentu dengan harapan mendapatkan tingkat pengembalian atau
dividen yang lebih tinggi dibanding berinvestasi pada saham perusahaan lain.
Tujuan investor dan calon investor dalam berinvestasi tidak terlepas dari tingkat
profitabilitas perusahaan. Amidu & Abor (2006) menegaskan bahwa terdapat
hubungan positif antara pembayaran dividen dan profitabilitas, arus kas, dan
pajak. Perusahaan yang menguntungkan cenderung membayar dividen tinggi.
Posisi likuiditas yang baik meningkatkan kemampuan perusahaan membayar
dividen. Hasil penelitian ini juga menunjukkan hubungan negatif antara
pembayaran dividen dan risiko, kepemilikan saham institusional, pertumbuhan
dan rasio nilai pasar terhadap nilai buku atau market to book value.

Pradhan (2003) menyimpulkan bahwa nilai saham dipengaruhi oleh
pembayaran dividen. Temuan ini konsisten dengan adanya preferensi investor
atas nilai dividen bersih saat ini dibanding dengan perolehan modal atau capital
gain. Terdapat indikasi bahwa penilaian investor cenderung lebih tinggi pada
dividen dibanding laba ditahan. Dalam hal ini manajemen perusahaan mungkin
dapat menaikkan harga saham dengan menaikkan dividen setidaknya dalam

beberapa ukuran. Hal yang sebaliknya dapat saja terjadi pada perusahaan yang
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sedang bertumbuh di mana manajemen perusahaan mungkin dapat
meningkatkan harga saham dengan menahan laba yang lebih besar.

Dividen merupakan distribusi laba perusahaan dalam bentuk aset riil
kepada para pemegang saham perusahaan secara proporsional dengan
kepemilikan atau jumlah saham yang dimiliki. Perusahaan perbankan
merupakan perusahaan pertama yang mulai membayar dividen dalam jumlah
besar segera setelah pendiriannya. Perusahaan-perusahaan dengan saham
gabungan lainnya kurang berhasil dalam usaha membayar dividen bagi para
pemegang saham. Beberapa perusahaan menggunakan laba untuk membiayai
ekspansi dan peluang-peluang investasi lainnya, sementara perusahaan lain tidak
karena kurang menguntungkan (Frankfurter & Wood, 2003: 3 - 45). Kebijakan
dividen telah berevolusi dan menyesuaikan diri sebagai respon terhadap
perubahan kondisi bisnis, parameter pasar, dan aturan-aturan. Beberapa
perkembangan utama yang menuntun kepada praktek dividen saat ini masih
belum homogen dan masih terus berkembang (Baker, 2009: 32).

Keputusan dividen adalah keputusan penting bagi perusahaan karena
membuat trade-off antara kebutuhan dana untuk komitmen-komitmen jangka
panjang dan harapan pemegang saham. Keputusan dividen yang liberal memberi
kepuasan kepada para pemegang saham yang mengharapkan pendapatan yang
besar dan teratur. Laba ditahan tidak mengandung biaya eksplisit apa pun,
manajer keuangan lebih memilih laba ditahan sebagai sumber pembiayaan atas
keputusan investasi. Hasil penelitian empiris ini juga mengungkapkan bahwa
perusahaan sampel yang dipilih untuk tujuan penelitian empiris ini melakukan

tindakan-tindakan hati-hati dalam penyampaian keputusan dividen serta
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konsisten dalam hal EPS, DPS dan DPR (Chhatoi, 2015). Moradi et al. (2010)
mengkonfirmasi bahwa terdapat hubungan terbalik dan signifikan antara
koefisien beta dan persentase distribusi dividen. Perusahaan dengan koefisien
beta yang lebih tinggi membayar lebih sedikit dividen. Juga ditemukan bahwa
ukuran perusahaan tidak mempengaruhi distribusi dividen. Mungkin hal ini
disebabkan efisiensi perusahaan—perusahaan yang membagikan dividen tidak
diwajibkan bursa efek. Salah satu indikator kunci dan variabel prinsip pasar
untuk memprediksi perubahan pasar masa depan oleh investor dan perusahaan
adalah rasio Harga Saham terhadap Laba (P/E). Adalah wajar, hubungan
terbalik antara rasio P/E dan dividen yang dibayarkan menunjukkan
pertumbuhan pendapatan di masa depan.

Deeptee & Roshan (2009) memberi bukti berdasarkan literatur masa lalu
bahwa perubahan dalam pembagian dividen menyampaikan informasi ke pasar
tentang keuntungan masa depan perusahaan. Dalil-dalil Irrelevancy Theory dan
berbagai teori mengenai kebijakan dividen menunjukkan kekayaan informasi
yang terkandung dalam pembayaran dividen. Empat alasan yang mungkin dapat
menjelaskan mengapa perusahaaan membayar dividen dan keempat alasan ini
merupakan efek pemberian sinyal tentang pembayaran dividen, pengurangan
masalah-masalah keagenan, preferensi pajak investor yang dapat dikaitkan
dengan Clientele Effect dan The Bird in Hand Theory. Agency Theory
memberikan informasi tentang bagaimana dividen dapat digunakan sebagai satu
metode untuk menangani masalah keagenan para pemegang saham, mengurangi
biaya keagenan dan menuntun pada peningkatan nilai perusahaan dan

kemungkinan peningkatan laba perusahaan di masa depan.
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Amidu (2007) mengkonfirmasi hubungan positif antara return on asset
(ROA), kebijakan dividen dan pertumbuhan penjualan. Penelitian empiris ini
mendukung pemikiran-pemikiran bahwa kebijakan dividen relevan dengan
kinerja perusahaan. Terdapat hubungan negatif antara ROA, dividend payout
ratio dan leverage. Nilai pasar perusahaan memiliki hubungan negatif dengan
kebijakan dividen dan ukuran perusahaan namun berhubungan positif dengan
dividend payout ratio, leverage dan pertumbuhan perusahaan. Thafani &
Abdullah (2014) mengkonfirmasi bahwa pembayaran dividen perusahaan yang
diukur dengan return on asset (ROA) dan return on equity (ROE) berdampak
positif dan signifikan terhadap profitabilitas untuk seluruh perusahaan sampel,
sementara pada perusahaan pembayar dividen hubungan positif namun tidak
signifikan. Pembayaran dividen dalam bentuk laba per saham berdampak negatif
dan signifikan terhadap profitabilitas. Profitabilitas dalam bentuk pengembalian
aset dan ekuitas perusahaan-perusahaan dipengaruhi oleh ukuran perusahaan
dan leverage serta menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan dan
semakin tinggi modal utang dalam struktur modal akan menurunkan
profitabilitas perusahaan-perusahaan.

Murekefu & Ouma (2012) menemukan bahwa pembayaran dividen
mempengaruhi kinerja perusahaan dan hubungan ini bersifat kuat dan positif.
Hasil penelitian empiris ini juga mengukuhkan faktor-faktor utama yang
mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan, sebagai berikut; profitabilitas,
pola dividen masa lalu, aturan hukum, leverage keuangan, peluang investasi,
tahap pertumbuhan dan struktur modal. Faktor-faktor lain seperti struktur

kepemilikan, ekspektasi pemegang saham, posisi pajak pemegang saham,
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praktik industri, tingkat pertumbuhan, struktur modal dan akses ke pasar modal
juga dapat dipertimbangkan dalam merancang kebijakan dividen meskipun
hanya mempengaruhi dividen pada tingkat moderat. Osamwonyi & Lola (2016)
juga mengkonfirmasi bahwa pembayaran dividen saat ini memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap EPS, sementara dividen masa lalu bersifat lemah.
Peluang pertumbuhan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap EPS.
Leverage memiliki dampak positif namun tidak signifikan terhadap EPS.
Ukuran perusahaan memiliki dampak negatif pada EPS tetapi tidak signifikan.
Para investor dan calon investor juga menggunakan isu Corporate Social
Responsibility (CSR) sebagai salah satu unsur penilaian perusahaan go public
sebelum memutuskan membeli atau tidak saham perusahaan. Idowu & Filho
(2009: 1) menyatakan CSR merupakan topik hangat di seluruh dunia. Nilai
penting yang melekat pada CSR berbeda di setiap negara. Bukan karena CSR
merupakan masalah sensitif, namun karena CSR merupakan isu yang
menyentuh berbagai aspek penting dan menjadi perhatian semua pemangku
kepentingan atau stakeholders. Sebuah organisasi transnasional mungkin saja
menghadapi aspek-aspek CSR yang berbeda di berbagai negara operasinya.
Aspek-aspek CSR di bawah payung CSR suatu negara mungkin saja tidak
begitu signifikan di negara lain, seperti; kemiskinan, ketidakmampuan untuk
melayani dan membayar utang internasional, buta huruf, HIV/AIDS, tidak
adanya air bersih dan listrik, penipuan, penyuapan dan korupsi merupakan
penyakit sosial yang khas di belahan dunia terbelakang. Sementara, masalah

lainnya seperti pemanasan global, terorisme, pencucian uang, korporasi dan
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kedermawanan individu, pengurangan emisi CO2 mungkin merupakan isu-isu
yang mempengaruhi semua negara.

Idowu & Filho (2009: 2) menyatakan bahwa keberadaaan suatu
perusahaan di berbagai bidang industri tidak terlepas dari aspek-aspek CSR
seiring dengan beberapa manfaat yang dapat diperoleh perusahaan dengan
menjalankan CSR. Carroll (1991) telah memperluas gagasan CSR dan
berpendapat bahwa tanggung jawab sosial sebuah organisasi bisnis empat kali
lipat lebih besar.

Chetty et al. (2015) memberikan bukti yang beragam tentang hubungan
antara CSR dan corporate financial performance (CFP). Investor tidak
mendapat penghargaan pada waktu perusahaan menjadi anggota indeks, karena
tidak ada pergerakan harga saham yang signifikan terealisasi. Antusiasme
jangka pendek peluncuran indeks mendorong pergerakan harga saham yang
signifikan terjadi pada tahun 2012 dan kondisi ini dikaitkan dengan investor
yang menjadi semakin peduli terhadap indeks. Investor mendapatkan
pengembalian abnormal positif dan signifikan dengan berinvestasi dalam Indeks
JSE SRI pada tanggal pengumuman pada tahun 2004 dan 2012. Hasil
mengkonfirmasi bahwa perusahaan yang keluar dari indeks dikenakan sanksi
pada tahun 2013, perusahaan mengalami perubahan harga saham negatif
signifikan pada periode tersebut.

CSR memiliki hubungan positif dengan CFP ketika perusahaan
meningkatkan pengeluaran untuk kegiatan-kegiatan sosial seperti pendidikan,
lingkungan, kesehatan dan lainnya. CSR penting dalam meningkatkan kinerja

keuangan perusahaan. Perusahaan harus bermitra dengan lembaga nirlaba dan
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pemerintah dalam menyelesaikan masalah sosial, ekonomi, dan psikologis di
masyarakat. Perilaku perusahaan yang menjalankan CSR tidak hanya membuat
karyawan termotivasi, juga meningkatkan loyalitas karyawan dan menjadi
alasan peningkatan kinerja keuangan perusahaan yang pada akhirnya
meningkatkan nilai perusahaan (Murtaza et al., 2014). Khurshid et al. (2017)
menguji pengaruh CSR dan intellectual capital (IC) pada CFP dan
menghubungkan tautan antara CSR, IC dan CFP. Peran mediasi dari IC dalam
hubungan CSR dan CFP diuji menggunakan model mediasi. IC memediasi
sebagian hubungan CSR - CFP dalam dua pendekatan, ROA dan ROE
digunakan sebagai proksi CFP. Hasil penelitian empiris ini mengkonfirmasi
teori resource based view (RBV), berinvestasi pada kegiatan-kegiatan yang
bertanggung jawab secara sosial, perusahaan-perusahaan sektor non-keuangan
dapat meningkatkan IC yang pada akhirnya meningkatkan kinerja keuangan dan
meningkatkan nilai perusahaan.

Malik & Nadeem (2014) menemukan hubungan yang positif dan tidak
signifikan antara CSR dan CFP. Kondisi ini menunjukkan bahwa terdapat
dampak positif dari CSR terhadap CFP. Hubungan positif antara CSR dan CFP
ini mengungkapkan perilaku sosial dengan berkontribusi sebanyak mungkin
dalam kesejahteraan sosial masyarakat, meningkatkan standar hidup dengan
mempromosikan pendidikan dan fasilitas kesehatan yang lebih baik, melindungi
lingkungan dari perubahan yang berbahaya. Tsoutsoura (2004) mencoba
menjawab pertanyaan apakah CSR terkait dengan kinerja keuangan.
Disimpulkan bahwa CSR memiliki hubungan positif dengan profitabilitas, hasil

ini juga didukung oleh penelitian-penelitian yang menemukan hubungan positif
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antara CSR dan profitabilitas perusahaan di masa lalu (McGuire ef al., 1988).
Profitabilitas perusahaan yang memiliki komite tanggungjawab sosial
perusahaan pada dewan direksi perusahaan juga tidak berbeda secara signifikan
dari perusahaan-perusahaan lainnya yang tidak memiliki hal yang sama.
Tampaknya tidak tersedia cukup bukti yang mendukung klaim bahwa
perusahaan yang bertanggungjawab secara sosial lebih menguntungkan daripada
perusahaan-perusahaan yang tidak bertanggungjawab secara sosial (Aupperle et
al., 1985). Servaes & Tamayo (2013) mengkonfirmasi bahwa kegiatan-kegiatan
CSR dapat meningkatkan nilai perusahaan-perusahaan dengan kepedulian
publik yang tinggi dengan proksi intensitas iklan. Perusahaan-perusahaan
dengan kepedulian masyarakat yang rendah, dampak kegiatan-kegiatan CSR
terhadap nilai perusahaan tidak signifikan atau negatif. Pengiklanan memiliki
dampak negatif terhadap hubungan nilai CSR jika terdapat ketidak-konsistenan
antara kegiatan-kegiatan CSR perusahaan dan reputasi perusahaan secara
keseluruhan.

Peneliti termotivasi meneliti keputusan go public perusahaan perkebunan
sawit untuk pembiayaan ekspansi organiknya dari perspektif keuangan dengan
batasan pada penentu nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel
eksogen, pertumbuhan dan profitabilitas sebagai variabel mediasi dan kebijakan
dividen serta corporate social responsibility (CSR) sebagai variabel moderasi.
Objek penelitian yang dipilih peneliti adalah perusahaan perkebunan kelapa
sawit di industri mana peneliti berkarya. Pemilihan objek penelitian ini tidak
terlepas dari peran perusahaan perkebunan kelapa sawit sebagai industri

strategis nasional dan penyumbang devisa terbesar berdasarkan data Biro Pusat
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Statistik (BPS) pada tahun 2016 dan 2017 masing-masing sebesar USD 18,22
miliar dan USD 22,97 miliar ataupun naik sekitar 26%. Namun, pada periode
Januari - Nopember 2018, nilai ekspor CPO Indonesia beserta turunannya
tercatat hanya sebesar USD 15,2 miliar atau lebih rendah dibanding periode
yang sama pada tahun 2017 sebesar USD 16,9 miliar. Melemahnya ekspor CPO
beserta turunannya disebabkan menurunnya harga CPO sekitar 15% sepanjang
tahun 2018.

Untuk lebih jelasnya, berikut ditampilkan kecenderungan penurunan

harga CPO dalam jangka panjang:

HARGA RATA-RATA CPO (USD/TON)

1,200
1,000
200
600
400

200

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
USD/TON 678 Q00 1,124 1,000 854 817 615 685 703 595

Gambar 1.1 Grafik Kecenderungan Penurunan Harga CPO

Tabel 1.2 Harga Rata-rata CPO USD/TON (CIF Rotterdam) 2009 — 2018

Tahun | Jan | Feb | Mar | Apr | Mei [ Jun | Jul | Agt | Sept | Okt | Nop | Des [Rata-rata

2009 554 571 592 694 791 718 638( 721| 673|679| 721| 781 678
2010 790 795| 831 826 817| 797 805| 900 | 914|989 1,113 | 1,228 900
2011 1,275 1,281 | 1,184 | 1,146 1,159 | 1,132 | 1,085 | 1,082 | 1,073 | 996 | 1,050 | 1,024 1,124
2012 1,061 | 1,109 | 1,148 [ 1,180 [ 1,094 | 998 | 1,015 997 | 967|839 | 813 | 776 1,000

2013 835] 860 | 851| 840 849| 862 | 833| 827 817|854 | 915| 905 854
2014 863 905| 953 906 893 | 857| 840| 760 | 704|720 724| 679 817
2015 673 678 662 654 652 665( 631 543| 527|580| 554| 563 615
2016 559 | 643 | 687 685 644| 682 651 730| 754|718 | 681| 790 685
2017 806 | 773 | 719| 614 703| 666 658| 673| 723|717 T715| 668 703
2018 675| 667 681 663 656 629 587| 559 | 548|514 474| 491 595

Sumber: Oil World & Reuter, 2019 (lampiran 2).
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Struktur modal ditetapkan sebagai variabel eksogen mengacu pada teori
struktur modal optimal memiliki dampak positif dan signifikan terhadap nilai
pasar perusahaan (Adeyemi & Oboh, 2011). Struktur modal perusahaan dijuluki
sebagai daya ungkit keuangan atau financial leverage dan merupakan penentu
langsung risiko menyeluruh serta biaya modal perusahaan yang menjadi penentu
nilai perusahaan (Baker & Martin, 2011: 36). Leverage sebagai salah satu unsur
pembentuk sturktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan
cenderung lebih kuat ketika kualitas perusahaan lebih baik (Cheng & Zheng,
2011). Pemilihan ini bertujuan mendapatkan konfirmasi empiris sejauh mana
penetapan struktur modal yang tepat dan baik atau optimal secara langsung
maupun tidak langsung mempengaruhi nilai perusahaan ke arah yang positif dan
signifikan.

Pertumbuhan perusahaan dijadikan sebagai variabel mediasi antara
struktur modal dan nilai perusahaan karena pertumbuhan perusahaan adalah
dampak atas arus dana perusahaan dari perubahan operasional yang disebabkan
oleh pertumbuhan atau penurunan volume usaha (Helfert, 1997: 333). Lebih
banyak modal yang dapat diinvestasikan dengan tingkat pengembalian yang
menarik menciptakan nilai lebih bagi perusahaan. Selama pengembalian modal
melebihi biaya modal, pertumbuhan yang lebih cepat menciptakan nilai lebih
perusahaan (Koller et al., 2005: 4). Pertumbuhan suatu perusahaan merupakan
tanda perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan dan investor pun
mengharapkan tingkat pengembalian atau rate of return dari investasi yang
dilakukan (Hermelo & Vasollo, 2007). Kondisi struktur modal perusahaan tentu

mempengaruhi pembiayaan ekspansi perusahaan bagi terciptanya pertumbuhan
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perusahaan yang diharapkan dan dapat menghadirkan nilai perusahaan yang
lebih baik. Pemilihan ini bertujuan mendapatkan konfirmasi empiris sejauh
mana pertumbuhan perusahaan memediasi pengaruh positif dan signifikan
struktur modal terhadap nilai perusahaan.

Pertumbuhan perusahaan dihubungkan dengan profitabilitas pada
penelitian ini karena pertumbuhan perusahaan yang lebih besar menunjukkan
peningkatan profitabilitas (Serrasqueiro, 2009). Coban (2014) mengkonfirmasi
hubungan positif antara laba saat ini dan pertumbuhan saat ini. Peningkatan
profitabilitas merupakan salah satu indikator prospektus perusahaan yang baik
dan diharapkan dapat memberikan tingkat pengembalian yang lebih tinggi atau
higher return (Titman & Wessel, 1988). Investor berinvestasi pada perusahaan-
perusahaan dengan pertumbuhan laba yang lebih tinggi karena terdapat /leverage
keuangan yang lebih rendah dan juga menurunkan risiko dan kebangkrutan dan
pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan (Araste et al., 2013). Merujuk
kepada paparan sebelumnya, peneliti memilih profitabilitas menjadi variabel
mediasi kedua untuk mendapatkan konfirmasi empiris sejauh mana profitabilitas
memediasi pengaruh positif dan signifikan struktur modal terhadap nilai
perusahaan, selain untuk mendapatkan konfirmasi empiris sejauh mana
pertumbuhan perusahaan mempengaruhi profitabilitas secara positif dan
signifikan.

Struktur modal dihubungkan dengan profitabilitas pada penelitian ini
karena struktur modal optimal atau porsi utang dan ekuitas terbaik berdampak
positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Ashraf er al. (2017)

mengkonfirmasi penggunaan utang jangka panjang atau long term debt yang
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tinggi berdampak negatif dan signifikan terhadap ROA dan ROE, sementara
penggunaan utang jangka pendek yang lebih besar berdampak positif dan
signifikan terhadap ROA dan ROE. Porsi utang dan ekuitas terbaik atau struktur
modal optimal menurunkan biaya modal atau biaya pembiayaan operasi
perusahaan (Shubita & Alsawalhah, 2012). Negasa (2016) mengkonfirmasi
terdapat hubungan positif antara rasio utang dan profitabilitas, setiap perusahaan
harus menemukan kombinasi terbaik utang dan ekuitas sehingga dapat
meningkatkan profitabilitasnya. Kondisi struktur modal perusahaan tentu
mempengaruhi profitabilitas perusahaan dan berdampak terhadap nilai
perusahaan. Pemilihan ini bertujuan mendapatkan konfirmasi empiris sejauh
mana struktur modal perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
profitabilitas perusahaan.

Tujuan investor dan calon investor dalam berinvestasi tidak terlepas dari
tingkat profitabilitas perusahaan. Amidu & Abor (2006) menyimpulkan terdapat
hubungan positif antara pembayaran dividen dan profitabilitas, arus kas dan
pajak. Pradhan (2003) mengkonfirmasi nilai saham dipengaruhi oleh
pembayaran dividen. Amidu (2007) menemukan hubungan positif antara return
on asset (ROA), kebijakan dividen dan pertumbuhan penjualan. Penelitian
empiris ini mendukung pemikiran-pemikiran bahwa kebijakan dividen relevan
dengan kinerja perusahaan. Temuan-temuan empiris di atas mendorong peneliti
menjadikan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi untuk mendapatkan
konfirmasi empiris sejauh mana kebijakan dividen memoderasi pengaruh
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan serta pengaruh struktur

modal terhadap nilai perusahaan.
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Perkembangan konsep ekonomi berkelanjutan atau sustainable economy
(planet, people, and profit) menjadikan isu Corporate Social Responsibility
(CSR) sebagai salah satu unsur penilaian perusahaan go public. Idowu & Filho
(2009: 2) menyatakan keberadaaan suatu perusahaan di berbagai bidang industri
tidak terlepas dari aspek-aspek CSR seiring dengan beberapa manfaat yang
dapat diperoleh perusahaan, seperti; peningkatan nilai para pemegang saham,
peningkatan loyalitas pelanggan dan lainnya. Chetty et al. (2015) menyatakan
perusahaan yang keluar dari indeks mendapat sanksi dari pasar di mana
perusahaan mengalami perubahan harga saham negatif yang signifikan.
Tsoutsoura (2004) menemukan CSR memiliki hubungan positif dengan
profitabilitas. Pertumbuhan perusahaan yang lebih besar menunjukkan
peningkatan profitabilitas (Serrasqueiro, 2009). Servaes & Tamayo (2013)
menemukan bahwa kegiatan-kegiatan CSR dapat meningkatkan nilai
perusahaan-perusahaan karena kepedulian publik yang tinggi. Khurshid et al.
(2017) mengkonfirmasi teori resource based view (RBV), berinvestasi pada
kegiatan-kegiatan yang bertanggung jawab secara sosial, perusahaan-perusahaan
sektor non-keuangan dapat meningkatkan Intelectual Capital (IC) yang pada
akhirnya meningkatkan kinerja keuangan dan meningkatkan nilai perusahaan.
Merujuk kepada konsep dan temuan-temuan empiris di atas, peneliti memilih
CSR sebagai variabel moderasi kedua untuk mendapatkan konfirmasi empiris
sejauh mana CSR memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan
serta pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.

Nilai perusahaan merupakan tujuan yang harus direalisasi dan dipelihara

oleh setiap perusahaan yang memperoleh pembiayaan eksternal dengan go
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public, tanpa terkecuali perusahaan perkebunan kelapa sawit. Namun di
Indonesia, penelitian mengenai dimensi nilai perusahaan pada perusahaan
perkebunan kelapa sawit yang go public di BEI belum banyak dilakukan dan
belum ditemukan yang menggunakan struktur modal sebagai variabel eksogen,
pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas sebagai variabel mediasi pengaruh
struktur modal terhadap nilai perusahaan dan kebijakan dividend dan CSR
sebagai variabel moderasi pengaruh struktur modal, pertumbuhan perusahaan
dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini bertujuan mengisi
kesenjangan atau gap research dalam penelitian mengenai faktor penentu nilai
perusahaan pada perusahaan perkebunan kelapa sawit yang go public di BEL
Penelitian ini mengembangkan pendekatan teoritis dan empiris mengenai
faktor penentu nilai perusahaan pada perusahaan perkebunan kelapa sawit dan
implikasinya. Kebaruan atau novelty pada model penelitian ini adalah pengaruh
struktur modal yang negatif dan signifikan kuat terhadap nilai perusahaan dapat
dimitigasi ke arah positif dan signifikan dengan melakukan peningkatan
pembayaran dividen menuju titik optimal dengan konsisten dan pelaksanaan
CSR yang optimal dan konsisten. Pengaruh tidak langsung struktur modal
terhadap nilai perusahaan melalui pertumbuhan perusahaan yang positif dan
tidak signifikan juga dapat dimitigasi ke arah positif dan signifikan dengan
peningkatan pembayaran dividen menuju titik optimal dengan konsisten dan
membuat pertimbangan yang teliti serta akurat atas manfaat dan biaya marjinal
menggunakan utang jangka panjang dalam pembiayaan operasi perusahaan yang

berkontribusi positif atas peningkatan dan pemeliharaan nilai perusahaan.
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Pemodelan penelitian ini juga didukung 5 celah penelitian atau research

gaps. Kelima celah penelitian memberi cukup keyakinan bahwa model

penelitian layak diteruskan. Celah penelitian dapat diuraikan pada table berikut:

Tabel 1.3 Celah Penelitian atau Research Gap

Ramezani, Soenen & Jung
(2001).

Research Gap Penelit/Penulis Temuan

Gap 1. Teori Ehrhardt & Brigham  [Pertumbuhan perusahaan (penjualan dan aset)

Terdapat celah penelitian  |(2011), hasil penelitian membutuhkan pertumbuhan modal operasi. Hal ini

antara variabel sturktur Hermelo & Vassolo (2014) [menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan

modal terhadap dan Arasteh e al. (2013).  [berkorelasi postif dengan struktur modal perusahaan.
pertumbuhan perusahaan.
Baker & Martin (2011) dan |Tidak ada hubungan yang signifikan antara peluang-
Gill et al. (2009). peluang pertumbuhan dan leverage atau utang
perusahaan.

Gap 2. Cuong & Canh (2012), Sinha Hutang yang tinggi dalam struktur modal membuat

Terdapat celah penelitian (2017) dan Kausar et al. pengaruh struktur modal negatif dan signifikan

antara variabel sturktur (2014). terhadap nilai perusahaan.

modal terhadap nilai Asif & Aziz (2016) dan Penggunaan utang jangka panjang dalam komposisi

perusahaan. Antwiet al . (2012). sturktur modal untuk pembiayaan operasional
perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

Gap 3. Ashrafet al. (2017), Bhutta |Pengaruh struktur modal negatif dan signifikan

Terdapat celah penelitian  |& Hasan (2013) dan Shubita |terhadap nilai perusahaan.

antara variabel sturktur & Alsawalhah (2012).

E:ji?; [tjlrigi(_iap ::t{je‘?j;(?; 01 16 2))f1an Penggunaan utang jangka p.anj ang dalam _komposisi
sturktur modal untuk pembiayaan operasional
perusahaan berpengaruh positif terhadap
profitabilitas.

Gap 4. Serrasqueiro (2009), Missy, |Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan

Terdapat celah penelitian  |Budiyanto & Riyadi (2016) |signifikan terhadap profitabilitas.

antara variabel dan Yoo & Kim (2015).

pertumbuhan perusahaan

terhadap profitabilitas.

Sanjaya & Jayasiri (2015)  [Pertumbuhan perusahaan (pertumbuhan penjualan)

dan Swastika & Isharijadi  |tidak memiliki hubungan yang signifikan dengan

(2017) . profitabilitas (laba bersih dan ROA) dan
pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap profitabilitas.

Gap 5. Olsen et al. (2006), Tingler |Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif

Terdapat celah penelitian ~ |(2015), Purwanto & terhadap nilai perusahaan.

antara variabel Marsono (2017) dan Dewi

pertumbuhan perusahaan et af. (2014).

terhadap nilai perusahaan.  [Oh & Kim (2016) dan Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan.

Sumber: Telaah pustaka, 2019 (diolah).
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Pemilihan topik penelitian ini juga didukung oleh fenomena lain yang
berkembang saat ini yang menyatakan bahwa para investor dan calon investor
saham perusahaan-perusahaan yang go public di BEI menjadikan kondisi
struktur modal, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, CSR, dan kebijakan
dividen sebagai sinyal atau indikator mengenai nilai perusahaan. Para investor
dan calon investor akan menggunakan analisa pengaruh kelima variabel tersebut
terhadap nilai perusahaan sebagai sebagian dari keseluruhan informasi yang
akan digunakan dalam pengambilan keputusan apakah akan membeli atau

menjual saham perusahaan-perusahaan tertentu yang go public di BEL.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang diuraikan sebelumnya, maka

rumusan masalah penelitian ini dapat diungkapkan dalam research question

sebagai berikut:

1) Apakah struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap
pertumbuhan perusahaan perkebunan kelapa sawit?

2) Apakah struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan perkebunan kelapa sawit?

3) Apakah struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
profitabilitas perkebunan kelapa sawit?

4) Apakah struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan secara tidak
langsung terhadap nilai perusahaan melalui pertumbuhan perusahaan

perkebunan kelapa sawit?



5)

6)

7)

8)

9)
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Apakah struktur modal berpengaruh positif dan signifikan secara tidak
langsung terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas perusahaan
perkebunan kelapa sawit?

Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap profitabilitas perusahaan perkebunan kelapa sawit?

Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan perkebunan kelapa sawit?

Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh postif dan signifikan secara
tidak langsung terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas perusahaan
perkebunan kelapa sawit?

Apakah profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan perkebunan kelapa sawit?

10) Apakah kebijakan dividen memoderasi secara positif dan signifikan

pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan perkebunan

kelapa sawit?

11) Apakah kebijakan dividen memoderasi secara positif dan signifikan

pengaruh strukur modal terhadap nilai perusahaan perkebunan kelapa sawit?

12) Apakah CSR memoderasi secara positif dan signifikan pengaruh

profitabilitas terhadap nilai perusahaan perkebunan kelapa sawit?

13) Apakah CSR memoderasi secara positif dan signifikan pengaruh struktur

1.3

modal terhadap nilai perusahaan perkebunan kelapa sawit?

Tujuan Penelitian

Penelitian merupakan suatu kegiatan untuk mencari, menggali,

menghubungkan dan memprediksi suatu kejadian. Setiap penelitian yang
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dilakukan memiliki tujuan yang jelas dan terarah. Adapun tujuan dari penelitian

ini adalah:

)]

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Untuk menguji secara empiris pengaruh sturktur modal terhadap
pertumbuhan perusahaan perkebunan kelapa sawit.

Untuk menguji secara empiris pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan perkebunan kelapa sawit.

Untuk menguji secara empiris pengaruh struktur modal terhadap
profitabilitas perusahaan perkebunan kelapa sawit.

Untuk menguji secara empiris pengaruh tidak langsung struktur modal
terhadap nilai perusahaan melalui pertumbuhan perusahaan perkebunan
kelapa sawit.

Untuk menguji secara empiris pengaruh tidak langsung struktur modal
terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas perusahaan perkebunan
kelapa sawit.

Untuk menguji secara empiris pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap
profitabilitas perusahaan perkebunan kelapa sawit.

Untuk menguji secara empiris pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap
nilai perusahaan perkebunan kelapa sawit.

Untuk menguji secara empiris pengaruh tidak langsung pertumbuhan
perusahaan terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas perkebunan
kelapa sawit?

Untuk menguji secara empiris pengaruh profitabilitas terhadap nilai

perusahaan perkebunan kelapa sawit.
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10) Untuk menguji secara empiris kebijakan dividen memoderasi pengaruh
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan perkebunan kelapa
sawit.

11) Untuk menguji secara empiris kebijakan dividen memoderasi pengaruh
struktur modal terhadap nilai perusahaan perkebunan kelapa sawit.

12) Untuk menguji secara empiris CSR memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan perkebunan kelapa sawit.

13) Untuk menguji secara empiris CSR memoderasi pengaruh struktur modal

terhadap nilai perusahaan perkebunan kelapa sawit.

1.4 Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi kontribusi dan manfaat
baik secara teoritis maupun praktis kepada pihak-pihak yang berkaitan dengan
permasalahan penelitian. Kontribusi dan manfaat tersebut adalah sebagai
berikut:
1.4.1. Manfaat Teoritis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai referensi dan
berkontribusi dalam pengembangan ilmu pengetahuan terutama dalam
bidang manajemen dengan konsentrasi keuangan khususnya teori-teori
yang berhubungan dengan struktur modal, pertumbuhan perusahaan,
profitabilitas, nilai perusahaan dan kebijakan deviden dan CSR sebagai
variable moderasi.
1.4.2. Manfaat Praktis
1) Bagi Investor
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi gambaran, pemikiran,

dan referensi bagi investor dan calon investor dalam mengevaluasi
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nilai perusahaan dan dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan
dalam analisa dan penentuan pembelian atau penjualan saham-
saham.

Bagi Perusahaan

Para manajer keuangan perusahaan perkebunan kelapa sawit yang
terdaftar di BEI mendapat gambaran dan pemahaman yang lebih
mendalam mengenai struktur modal, pertumbuhan perusahaan,
profitabilitas, nilai perusahaan dan kebijakan dividen dan CSR
sebagai variable moderasi dan digunakan sebagai referensi dalam
pengambilan keputusan dalam bidang keuangan terutama dalam
rangka memaksimalkan nilai perusahaan sebagai tujuan utama
perusahaan dengan memperhatikan faktor-faktor yang diteliti dalam
penelitian ini dan pada akhirnya dapat menarik minat investor dan
calon investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan

perkebunan kelapa sawit.
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TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Nilai Perusahaan

Dalil investasi yang baik, investor tidak membayar suatu aset lebih tinggi
daripada nilai aset itu. Nilai berada pada penilaian para pengamat dan harga
dapat disesuaikan jika ada investor yang bersedia membayar harga tersebut.
Persepsi menjadi sangat berarti jika aset yang dimaksud adalah lukisan atau
patung, namun tidak perlu membeli aset berdasarkan alasan-alasan nilai seni
atau emosi. Pembelian suatu aset keuangan didasarkan pada arus kas yang dapat
diterima dari aset tersebut. Kondisi ini menggambarkan adanya hubungan nilai
terhadap tingkat ketidakpastian dan pertumbuhan arus kas yang dapat diperoleh.

Penilaian intrinsik atau intrinsic valuation dimulai dengan suatu dalil
sederhana bahwa nilai suatu aset merupakan arus kas yang diterima dari aset
tersebut. Aset-aset dengan arus kas yang dapat diprediksi dan tinggi lebih
bernilai dibanding aset-aset dengan arus kas yang tidak stabil dan rendah. Nilai
intrinsik suatu aset dapat diperkirakan dengan model arus kas diskonto atau
discounted cash flow (DCF). Realitas menyatakan bahwa mayoritas aset dinilai
dengan dasar relatif. Penilaian relatif atau relative valuation suatu aset dilakukan
dengan melihat bagaimana pasar menilai aset-aset yang sama. Pada saat
menentukan berapa sebuah rumah dibayar, maka harga jual rumah yang sama di
lingkungan yang sama dan sudah terjual dijadikan sebagai rujukan tanpa
melakukan penilaian intrinsik. Perihal ini dianalogikan ke dalam saham-saham,

para investor dan calon investor sering memutuskan apakah harga suatu saham

AV
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murah atau mahal dengan membandingkannya dengan harga saham-saham dari

perusahaan-perusahaan dari kelompok usaha yang sama. Penilaian saham-saham

individual mungkin tidak banyak langsung digunakan oleh market timer, strategi
market timer dapat menggunakan penilaian dengan salah satu cara dari dua cara
berikut:

1) Keseluruhan pasar dengan sendirinya dinilai, apakah dengan dasar intrinsik
atau relatif dan membandingkannya dengan tingkat harga terkini.

2) Model-model penilaian dapat digunakan untuk menilai sejumlah besar
saham, dan hasil-hasil persilangannya dapat digunakan untuk menentukan
apakah pasar dinilai terlalu tinggi atau terlalu rendah. Misalnya, sejumlah
saham yang dinilai terlalu tinggi menggunakan model penilaian relatif akan
meningkatkan jumlah saham yang dinilai terlalu rendah. Dalam kondisi ini
terdapat alasan untuk percaya bahwa pasar dinilai terlalu tinggi.

Top management perusahaan yang berfokus pada nilai pemegang saham
berupaya menciptakan perusahaan yang lebih sehat dengan penciptaan nilai
ekonomi yang lebih kuat, standar hidup yang lebih tinggi bagi para pemegang
saham dan kesempatan kerja yang lebih banyak. Perusahaan-perusahaan
bertumbuh ketika perusahaan-perusahaan menciptakan nilai ekonomi riil bagi
para pemegang sahamnya. Top management perusahaan menciptakan nilai
perusahaan dengan menginvestasikan modal pada tingkat pengembalian yang
melebihi biaya modal. Lebih banyak modal yang dapat diinvestasikan dengan
tingkat pengembalian yang menarik menciptakan nilai lebih bagi perusahaan.
Selama pengembalian modal melebihi biaya modal, pertumbuhan yang lebih

cepat menciptakan nilai lebih perusahaan. Penciptaan nilai perusahaan pada
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perusahaan go public harus menjadi bagian dari budaya perusahaan dan
bagaimana perusahaan mengelola dirinya sendiri dari hari ke hari.

Penciptaan nilai maksimal bagi pemilik perusahaan hanya dapat
dilakukan bila manajemen memfokuskan kegiatannya pada faktor keberhasilan
kritis bisnis yang paling penting. Manajemen harus menentukan strategi
bisnisnya, mengidentifikasi faktor keberhasilan kritis strategi, mengidentifikasi
indikator kinerja utama faktor keberhasilan kritis dan menetapkan tolok ukur
indikator kinerja utama. Hanya dengan memfokuskan diri pada penggunaan
waktu dan sumber daya perusahaan yang terbatas pada faktor keberhasilan kritis,
top management perusahaan dapat meniciptakan nilai maksimal bagi pemegang
saham dan perihal ini menjadi tujuan utama perusahaan yang go public. Nilai
perusahaan memiliki peran sangat penting karena mencerminkan kinerja
perusahaan dan mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan.

Pengukuran kinerja perusahaan yang komprihensif sangat sulit.
Pendekatan sederhana seperti pertumbuhan earning per share (EPS) dan total
return to shareholder (TRS) tidak cukup. TRS menghadirkan masalah karena
tidak mempertimbangkan bagaimana pasar menilai perusahaan pada awal
pengukuran, masalah ini dapat diatasi dengan pendekatan nilai tambah pasar
atau market value added (MVA). EPS tidak mempertimbangkan biaya
kesempatan modal dan dapat dimanipulasi oleh tindakan-tindakan jangka
pendek. Sementara pertumbuhan pendapatan dan return on invested capital
(ROIC) merupakan alat ukur yang lebih baik atas kinerja keuangan historis.

Teori organisasi dan korporasi modern Marshal (1920) telah banyak

diterapkan dalam perusahaan-perusahaan besar dan moderen. Teori ini
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menegaskan pemisahan antara aktivitas pengendalian dengan aktivitas
operasional, dalam hal ini harus terdapat pemisahan antara Board of Directors
sebagai representasi dari pemegang saham yang melakukan fungsi pengendalian
atas operasional perusahaan dan Board of Management — CEO sebagai pihak
yang menjalankan operasional perusahaan. Teori keagenan atau agency theory
menyatakan bahwa perusahaan yang memisahkan fungsi pengelolaan dengan
fungsi kepemilikan rentan terhadap konflik keagenan. Hal ini disebabkan adanya
pemisahan peran antara pemegang saham sebagai prinsipal dan manajer sebagai
agen, manajer pada akhirnya memiliki hak pengendalian yang signifikan atas
bagaimana dana investor dialokasikan atau digunakan.

Perilaku oportunistik manajerial dalam kaitannya dengan pencapaian
nilai perusahaan dapat digambarkan melalui fungsi pengelolaan keuangan
perusahaan, yaitu; investasi, pendanaan dan fungsi dalam menjalankan kebijakan
dividen. Manajer pada perusahaan publik memiliki insentif untuk melakukan
ekspansi melebihi ukuran optimal, meskipun ekspansi tersebut dilakukan pada
proyek yang memiliki net present value (NPV) negatif. Kondisi overinvestment
ini dilakukan dengan menggunakan dana internal yang dihasilkan oleh
perusahaan dalam bentuk free cash flow. Masalah free cash flow merujuk pada
aktivitas manajer yang lebih menyukai melakukan investasi (meskipun dengan
NPV negatif) dari pada membaginya dalam bentuk dividen. Manajer dari
perusahaan publik cenderung melakukan diversifikasi perusahaan, walaupun
tidak meningkatkan nilai perusahaan.

Manajer juga mempunyai kecenderungan untuk menggunakan utang

yang tinggi bukan atas dasar maksimasi nilai perusahaan melainkan untuk
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kepentingan oportunistik. Hal ini mengakibatkan beban bunga pinjaman dan
risiko kebangkrutan perusahaan meningkat karena agency cost of debt semakin
tinggi. Teori keagenan menyatakan bahwa agency problem dapat diatasi dengan
melakukan beberapa mekanisme kontrol salah satunya dengan meningkatkan
dividend payout ratio sehingga tidak tersedia cukup banyak free cash flow dan
manajemen terpaksa mencari pendanaan dari luar untuk membiayai investasinya.

Pembayaran dividen merupakan satu cara untuk mengurangi agency cost
of equity karena konflik antara manajemen dengan pemegang saham akan
berkurang. Pembayaran dividen menunjukkan bahwa manajemen mengelola
perusahaan dengan baik dan dapat menjadi sinyal positif bagi para pemegang
saham untuk reinvestasi pada perusahaan. Pembayaran dividen akan mengurangi
sumber-sumber dana yang dikendalikan oleh manajer, sehingga mengurangi
kekuasaan manajer dan membuat pembayaran dividen seperti monitoring capital
market yang terjadi jika perusahaan memperoleh modal baru dari pihak
eksternal, sehingga mengurangi biaya keagenan. Asumsi pasar sempurna,
perilaku rasional dan kepastian yang sempurna, menemukan hubungan bahwa
nilai perusahaan dan kebijakan dividen adalah tidak relevan.
2.1.1.1 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan

Meningkatkan tingkat pengembalian ekuitas perusahaan atau return on
equity (ROE) mengharuskan para manajer membuat semua keputusan strategis
berfokus pada satu atau lebih dari 5 (lima) dimensi nilai. Setiap tindakan
strategis untuk menciptakan nilai harus sesuai dengan satu atau lebih dari 5
(lima) dimensi nilai ini (Mard et al., 2005: 7). Terdapat 2 (dua) dimensi terkait

pertumbuhan dan 3 (tiga) dimensi lainnya terkait produktifitas dengan rincian:
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1) 2 (Dua) Dimensi Terkait Dengan Pertumbuhan:

a. Meningkatkan pangsa pasar menggunakan investasi modal konstan.

b. Investasikan modal ke dalam proyek yang menghasilkan tingkat
pengembalian ekonomi yang lebih tinggi, seperti lini produk baru.

2) 3 (Tiga) Dimensi Terkait Dengan Produktivitas:

a. Tingkatkan laba melalui efisiensi operasi dengan menggunakan struktur
modal konstan.

b. Pertahankan laba dengan menggunakan modal yang lebih kecil melalui
pemanfaatan aset yang lebih baik (pergantian).

c. Menjaga atau meningkatkan laba dengan menurunkan biaya rata-rata
modal tertimbang atau weighted average cost of capital (WACC).
Dimensi pertama, meningkatkan pangsa pasar dengan menggunakan

modal investasi yang konstan dalam jangka panjang. Pertumbuhan laba yang
konsisten dapat dicapai hanya dengan memperluas pangsa pasar perusahaan dan
karena itu pendapatannya meningkat. Pertumbuhan ukuran pasar dapat
meningkatkan pendapatan untuk sementara waktu, perusahaan tidak memperoleh
pangsa pasar yang lebih besar tanpa pertumbuhan. Pada akhirnya sebagian besar
pasar tetap atau bahkan menurun karena faktor seperti teknologi baru atau
perubahan kebiasaan membeli konsumen (Mard et al., 2005: 8).

Dimensi kedua, menginvestasikan modal ke dalam proyek-proyek yang
menghasilkan tingkat pengembalian ekonomi yang lebih tinggi seperti lini
produk baru. Secara sederhana hal ini berarti margin keuntungan yang lebih
tinggi meningkatkan arus kas bebas perusahaan. Investasi pada lini produk baru

dengan margin lebih tinggi meningkatkan arus kas dalam dua cara: 1) Setiap
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dollar dari penjualan baru akan menyediakan arus kas bebas yang lebih tinggi
daripada yang dihasilkan lini produk lama, 2) Produk baru akan menghasilkan
pendapatan tambahan dari lini produk yang diperluas sehingga dapat
menjangkau pasar yang lebih besar (Mard et al., 2005: 8).

Dimensi ketiga, meningkatkan laba melalui efisiensi operasi dengan
menggunakan struktur modal konstan, mengakui bahwa keuntungan dan arus kas
bebas yang dihasilkan dapat ditingkatkan melalui efisiensi operasi dengan biaya
operasi yang lebih rendah tanpa memerlukan investasi aset baru. Misalnya,
perusahaan dapat menggunakan lembur atau shiff kedua tanpa belanja modal
yang signifikan, tanpa membangun pabrik baru atau tanpa penambahan pabrik
(Mard et al., 2005: 8).

Dimensi keempat, mempertahankan laba dengan konsisten dengan
menggunakan modal lebih kecil lewat peningkatan pemanfaatan aset.
Peningkatan efisiensi menurunkan jumlah modal yang diinvestasikan pada
perusahaan dan menciptakan kelebihan aset yang dapat didistribusikan kepada
pemegang saham baik secara langsung maupun melalui kas yang diperoleh lewat
likuidasi aset. Tambahan arus kas bebas ini dapat diinvestasikan pada kegiatan-
kegiatan lain yang meningkatkan total tingkat pengembalian pemilik saham
secara perorangan dan total kekayaan bersih pemilik saham secara perorangan
tanpa menurunkan nilai perusahaan (Mard et al., 2005: 8).

Dimensi kelima, mempertahankan atau meningkatkan laba dengan
menurunkan biaya rata-rata modal tertimbang atau wighted average cost of
capital (WACC) dan mengakui bahwa perusahaan mungkin saja tidak

menggunakan utang yang tersedia (uang orang lain) dengan tepat. Biaya modal
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adalah kombinasi dari tingkat pengembalian yang perusahaan harapkan untuk
dapat dibayar kepada kreditur dan investor sebagai imbal jasa modal utang dan
ekuitas yang dibutuhkan untuk mengoperasikan bisnis. Banyak perusahaan
swasta menggunakan sedikit utang, mungkin karena takut risiko bisnis atau
keuangan meningkat. Kondisi ini memiliki efek terhadap penciptaan tingkat
pengembalian yang diharapkan perusahaan pada tingkat ekuitas yang lebih
tinggi dan mengakibatkan WACC lebih tinggi (dalam bentuk denominator) serta
menurunkan nilai perusahaan. Memanfaatkan tingkat utang yang tepat pada
tingkat suku bunga lebih rendah dari tingkat pengembalian ekuitas
mengakibatkan penurunan pada WACC. WACC yang lebih rendah (dalam
bentuk denominator) meningkatkan nilai perusahaan. Keputusan-keputusan
manajemen yang berdasar pada kelima dimensi nilai menghasilkan manajemen
yang berfokus pada penciptaan nilai perusahaan (Mard ef al., 2005: 8).
Maksimasi laba perusahaan sering ditawarkan sebagai tujuan perusahaan
yang tepat. Berorientasi pada tujuan ini, manajer dapat terus menunjukkan
kenaikan laba dengan hanya menerbitkan saham dan menggunakan dana tersebut
berinvestasi pada surat-surat berharga. Praktek ini mengakibatkan penurunan
pangsa keuntungan masing-masing pemilik saham, laba per saham atau earning
per share turun. Maksimasi laba per saham bukanlah tujuan yang sepenuhnya
sesuai karena tidak menentukan waktu atau durasi pengembalian yang
diharapkan (Horne & Wachowicz, 2009: 3). Kelemahan lain dari tujuan
maksimasi laba per saham adalah alat ukur tradisional yang digunakan
mengukur laba investasi tidak mempertimbangkan risiko. Suatu perusahaan

lebih atau kurang berisiko tergantung pada jumlah utangnya yang dihubungkan
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dengan ekuitas dalam struktur permodalannya. Risiko keuangan ini juga
berkontribusi terhadap resiko menyeluruh bagi investor. Dua perusahaan
mungkin saja memiliki laba per saham yang sama, namun jika arus laba satu
perusahaan jauh lebih beresiko daripada arus laba perusahaan lainnya, harga
pasar per saham perusahaan tersebut mungkin akan lebih rendah.

Tujuan maksimasi laba tidak memungkinkan hadirnya efek kebijakan
dividen terhadap harga pasar saham. Jika satu-satunya tujuan adalah
memaksimalkan laba per saham, perusahaan tidak pernah membayar dividen.
Perusahaan selalu berupaya meningkatkan laba per saham dengan menahan laba
dan menginvestasikannya pada tingkat pengembalian yang positif meskipun
dalam jumlah kecil. Sepanjang pembayaran dividen dapat mempengaruhi nilai
saham, maksimasi laba bersih per saham tidak menjadi tujuan yang memuaskan.
Atas dasar alasan ini, tujuan maksimasi laba per saham mungkin tidak sama
dengan maksimasi harga pasar per saham. Harga pasar saham perusahaan
mewakili penilaian yang fokus pada semua pelaku pasar tentang nilai
perusahaan. Perihal ini memperhitungkan laba per saham saat ini dan yang
diharapkan di waktu yang akan datang dan tidak terlepas dari waktu, durasi,
risiko laba, kebijakan dividen perusahaan dan faktor-faktor lain yang
berhubungan dengan harga pasar saham. Harga pasar bertindak sebagai
barometer kinerja perusahaan. Kondisi ini menunjukkan seberapa baik
manajemen perusahaan bekerja atas kepentingan pemegang saham (Horne &
Wachowicz, 2009: 4).

Perlindungan investor yang kuat dikaitkan dengan tata kelola perusahaan

yang efektif sebagaimana tercermin dalam pasar keuangan yang luas dan
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berharga, membagi kepemilikan saham dan alokasi modal yang efisien.
Implikasi penting dari pendekatan ini adalah membiarkan pasar keuangan
bukanlah cara yang baik untuk mendorong keamanan hak kepemilikan. Pasar
keuangan membutuhkan perlindungan dari investor luar, baik oleh pengadilan,
instansi pemerintah, atau pelaku pasar sendiri. Perlindungan investor secara
umum berhubungan dengan peraturan - peraturan pasar keuangan, berakar kuat
pada struktur hukum masing-masing negara dan asal-usul undang-undangnya.
Integrasi pasar-pasar modal dunia membuat reformasi perlindungan investor
menjadi lebih baik saat ini dibanding pada waktu - waktu yang lalu (La Porta et
al., 2002).

Pada saat profitabilitas perusahaan rendah, perusahaan berkeinginan
menurunkan posisi utang bersih untuk menghindari pemicu biaya-biaya
kesulitan keuangan, perusahaan harus memilih meningkatkan saldo kas
dibanding membayar utang. Jika perusahaan kemudian berkeinginan
mengembalikan utang bersih ke tingkat yang lebih tinggi untuk mengambil
keuntungan dari perisai pajak atas bunga atau inferest tax shield akan lebih baik
membayarkan uang tunai kepada pemegang saham pada waktu yang sama
daripada menerbitkan utang baru yang menimbulkan biaya emisi. Efek
fleksibilitas keuangan pada nilai perusahaan dapat begitu besar, namun pada saat
terdapat peluang signifikan untuk bertumbuh pada sisi baiknya, atau pada saat
perusahaan berkinerja buruk pada sisi negatifnya. Ketidakstabilan yang tinggi
dalam profitabilitas perusahaan memperbesar nilai fleksibilitas keuangan.
Perusahaan-perusahaan modal yang lebih fleksibel dapat secara parsial

mengkompensasi pembiayaan eksternal yang mahal dan menunjukkan bahwa
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fleksibilitas keuangan dan investasi dapat saling mensubstitusi hingga batas-
batas tertentu (Gamba & Triantis, 2007). Rajhans & Kaur (2013) menyimpulkan
bahwa nilai perusahaan dipengaruhi faktor-faktor seperti; laba, penjualan, aset
tetap dan WACC secara signifikan. Laba merupakan faktor terkuat
mempengaruhi nilai perusahaan yang diikuti oleh penjualan dan WACC. Hasil
studi empiris ini bertentangan dengan teori populer yang menekankan bahwa
WACC adalah faktor penentu utama nilai perusahaan.

Nilai perusahaan meningkat dengan peningkatan variabel-variabel seperti
net working capital (NWC) dan earning per share (EPS). Namun, beberapa
variabel seperti /everage keuangan atau financial leverage, ukuran perusahaan
dan return on asset (ROA) tidak banyak berpengaruh terhadap harga saham.
Hasil studi empiris ini menunjukkan korelasi yang tinggi antara variabel-variabel
independen dan dependen. Dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan
meningkat dengan meningkatnya EPS dan NWC. Variabel dependen, harga
saham atau stock price, memiliki hubungan yang signifikan dengan EPS dan
NWC (Awan et al., 2018).
2.1.1.2 Pengukuran Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan nilai pasar dari sekuritas utang dan ekuitas
perusahaan. Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting bagi sebuah
perusahaan, hal ini juga berarti memaksimalkan kekayaan pemegang saham
sebagai tujuan utama perusahaan. Untuk mengukur nilai perusahaan atau
company value, Cheng et al. (2010) dan Abor (2005) menggunakan return on
equity (ROE), sementara Chien et al. (2008) menggunakan earning per share

(EPS) selain ROE. Lin & Chang (2010) mengadopsi rasio market-to-book value
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(MTB) untuk mengidentifikasi nilai perusahaan, sementara Chung & Pruitt
(1994) dan Lin (2010) menggunakan Tobin - Q untuk mengukur nilai
perusahaan. Penjelasan tentang alat ukur nilai perusahaan di atas menunjukkan
bahwa pengukuran nilai perusahaan yang sesuai adalah menggunakan ROE.
Penelitian ini hanya menggunakan nilai buku ekuitas untuk menghitung nilai
perusahaan (Cuong & Canh, 2012).

Anton (2016) menggunakan Tobin - Q (TQ) sebagai variabel dependen
yang dihitung sebagai rasio antara nilai pasar dan nilai pergantian aset dan untuk
meminimalkan pengaruh outlier, penelitian ini menggunakan logaritma nilai
perusahaan. Kusiyah & Arief (2017) menggunakan rasio harga saham terhadap
nilai buku saham atau price to book value (PBV) dalam mengukur nilai
perusahaan dengan pertimbangan bahwa perusahaan akan terus bertumbubh.
Budagaga (2017) menggunakan harga pasar saham atau market value of share
dalam mengukur nilai perusahaan atau company value. Harga pasar saham
diambil dari harga saham pada perdagangan penutupan pada akhir tahun.

Rasio harga terhadap pendapatan atau price fto earning ratio (P/E)
sebagai alat ukur nilai perusahaan dipertentangkan dengan alat ukur kepemilikan
dan variabel kontrol lainnya. Tobin's Q telah digunakan oleh banyak peneliti
sebagai alat ukur nilai perusahaan. Tobin's Q memiliki beberapa kelemahan jika
digunakan sebagai ukuran nilai perusahaan. Pertama, dalam proses
perhitungannya ditemukan beberapa kesewenang-wenangan. Misalnya, sulit
untuk menemukan kriteria objektif untuk menghitung biaya pergantian. Harga
pasar utang juga berisiko dan dapat dipengaruhi oleh kepemilikan manajemen.

Rasio harga terhadap pendapatan atau P/E tidak memiliki kelemahan seperti
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yang dimiliki oleh Tobin’s Q. Dalam P/E, laba dapat dianggap sebagai ukuran
biaya peluang modal pemegang saham dan harga ekuitas adalah ukuran nilai
pasar perusahaan dari perspektif pemegang saham. Rasio harga terhadap laba

atau P/E digunakan sebagai ukuran nilai perusahaan (Lee & Ryu, 2003).

2.1.2  Struktur Modal

Struktur modal perusahaan merujuk kepada sumber-sumber pembiayaan
yang digunakan oleh perusahaan. Sumber-sumber pembiayaan mencakup utang,
ekuitas dan kombinasi sekuritas yang digunakan untuk membiayai aset, operasi,
dan pertumbuhan perusahaan. Struktur modal perusahaan dijuluki sebagai
financial leverage dan merupakan penentu langsung risiko menyeluruh dan
biaya modal perusahaan. Sumber modal memiliki konsekuensi penting bagi
perusahaan dan dapat mempengaruhi nilai perusahaan dan kekayaan pemegang
saham. Keputusan struktur modal merupakan keputusan penting manajemen
keuangan karena berkaitan erat dengan nilai perusahaan. Struktur modal optimal
merupakan bauran utang-ekuitas yang mengarah pada maksimasi nilai
perusahaan. Keputusan struktur modal bertujuan memaksimasi nilai perusahaan
dan meminimasi biaya modal secara keseluruhan.

Struktur modal menjadi penting karena; pertama, utang dan ekuitas
memiliki biaya yang berbeda. Biaya yang berbeda mencakup perbedaan antara
suku bunga dan tingkat pengembalian modal yang ditentukan. Biaya yang
berbeda juga mencakup perbedaan-perbedaan dalam biaya flotasi sekuritas,
biaya perlakuan pajak dan biaya yang terkait dengan risiko keuangan.

Maksimasi nilai perusahaan membutuhkan minimasi biaya keseluruhan modal.
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Jadi, struktur modal yang optimal harus mewakili bauran pembiayaan utang-
ekuitas yang meminimasi jumlah biaya yang berbeda tersebut. Kedua, struktur
modal penting karena utang perusahaan mempengaruhi risiko finansialnya.
Pembayaran bunga merupakan tambahan biaya tetap yang meningkatkan
volatilitas net income dan earning per share. Kenaikan tingkat risiko
meningkatkan bunga yang harus dibayar pada penerbitan obligasi. Pinjaman
meningkatkan biaya modal ekuitas di pasar saham dan selanjutnya
meningkatkan kemungkinan perusahaan dalam kondisi kesulitan keuangan atau
bahkan kebangkrutan.

Tiga alasan yang membuat struktur modal menjadi bidang yang hangat
diperbincangkan dalam manajemen keuangan. Pertama, serangkaian survei yang
dilakukan untuk kalangan eksekutif keuangan mengungkapkan terdapat
kesenjangan yang sangat signifikan antara teori dan praktik struktur modal.
Salah satu karya yang paling menonjol dalam keuangan korporasi, Graham &
Harvey (2001) menulis bahwa para eksekutif menggunakan teknik utama yang
diajarkan sekolah bisnis bertahun-tahun, yaitu Net Present Value (NPV) dan
Capital Assset Pricing Model (CAPM) untuk menilai proyek dan
memperkirakan biaya ekuitas. Para eksekutif keuangan cenderung menggunakan
faktor-faktor dan teori-teori akademis dalam menentukan struktur modal. Kedua,
para peneliti memiliki pendapat yang sangat berbeda. Terdapat sejumlah yang
bersandar pada teori trade-off sebagai kekuatan pendorong keputusan-keputusan
struktur modal, sementara yamg lainnya bersandar pada teori pecking-order.

Ketiga, masalah-masalah informasi asimetris dan bahaya moral antara para
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investor dan para penerbit berbagai sekuritas memegang peran penting dalam
krisis keuangan tahun 2008 dan 2009.

Perusahaan dengan peluang pertumbuhan tinggi cenderung memiliki
tingkat leverage yang rendah. Perihal ini mendukung teori trade-off, karena
peluang pertumbuhan mengarah pada kenaikan biaya kesulitan keuangan yang
dapat meng-offset manfaat pajak utang. Teori arus kas bebas juga memprediksi
bahwa perusahaan dengan potensi pertumbuhan lebih tinggi memiliki sedikit
kebutuhan atas efek mendisiplinkan dari pembayaran utang untuk mencegah
pemborosan manajemen. Pertumbuhan penjualan perusahaan membutuhkan
pertumbuhan modal operasi, seringkali mengharuskan penerimaan dana
eksternal dinaikkan dalam bentuk utang dan ekuitas. Meskipun tingkat utang dan
ekuitas aktual dapat berbeda dari waktu ke waktu, kebanyakan perusahaan
mencoba untuk menjaga bauran pembiayaan dengan berusaha mendekati
struktur modal sasaran.

Leverage keuangan memiliki tiga implikasi penting: 1) Dengan
mengumpulkan dana melalui utang, pemegang saham dapat mempertahankan
pengendaliaannya atas perusahaan tanpa meningkatkan investasi. 2) Jika
perusahaan mendapat lebih banyak pengembalian dari investasi yang dibiayai
dengan dana pinjaman dibanding bunga yang dibayarkan, tingkat pengembalian
kepada pemegang saham diperbesar atau leveraged, tapi risiko perusahaan juga
semakin besar. (3) Kreditor menyoroti ekuitas atau dana yang ditanamkan oleh
pemilik untuk mengetahui margin keselamatan, semakin tinggi proporsi dana
yang ditanam oleh pemegang saham, semakin kecil risiko yang dihadapi

kreditur.
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Perusahaan lebih bergantung pada utang jangka pendek daripada utang
jangka panjang. Profitabilitas memiliki hubungan negatif dengan /everage
keuangan. Perusahaan yang memiliki profitabilitas dan kinerja bagus memiliki
lebih sedikit utang dan lebih bergantung pada sumber pembiayaan internal
sehingga mendukung teori pecking order. Perihal ini menyiratkan bahwa
kenaikan posisi utang dikaitkan dengan penurunan profitabilitas. Semakin tinggi
utang, semakin rendah profitabilitas perusahaan. Pada masa kemerosotan
ekonomi, tingkat penjualan cenderung turun sehingga menyebabkan masalah
arus masuk modal bagi perusahaan. Akibatnya, perusahaan mulai melakukan
pembayaran kewajiban secara terlambat atau default. Oleh karena itu, penting
bagi kreditur untuk memahami dan menilai arus kas, tingkat aset dan kewajiban,
nilai pasar dan ketidakstabilan aset perusahaan, likuiditas aset dan lain-lain per
tahun untuk mengendalikan perusahaan.

Struktur modal yang optimal merupakan bauran pembiayaan yang
memaksimalkan nilai perusahaan atau harga saham. Jika, nilai perusahaan tidak
bergantung pada bauran pembiayaan, maka struktur modal yang optimal tidak
ada. Teori struktur modal moderen dimulai oleh Modigliani & Miller (1958) dan
mempelopori penelitian-penelitian sehubungan dengan struktur modal dan nilai
perusahaan. Dalam teori yang berpengaruh ini ditunjukkan bahwa pada pasar
modal dengan kondisi persaingan ketat, tanpa friksi dan lengkap, nilai
perusahaan tidak tergantung pada struktur modal. Para manajer tidak dapat
mengubah nilai perusahaan atau biaya modal dengan struktur modal yang
mereka pilih, namun risiko bisnis sendiri menentukan biaya modal. Dengan

demikian, keputusan-keputusan pembiayaan dan struktur modal bukan
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merupakan pemacu peningkatan nilai pemegang saham dan dianggap tidak
relevan.

Dalam praktik banyak manajer menganggap struktur modal optimal
berada pada satu kisaran seperti 40% hingga 50% utang dan bukan sebagai
angka yang tepat misalnya 45% utang. “The optimal capital structure is the one
that maximizes the price of the firm’s stock, and this generally calls for a debt
ratio that is lower than the one that maximizes expected EPS.” Harga saham
berhubungan positif dengan pendapatan yang diharapkan, namun berhubungan
negatif dengan risiko yang lebih tinggi. Tingkat utang yang lebih tinggi
meningkatkan EPS yang diharapkan, leverage bekerja untuk menaikkan harga
saham. Kondisi ini juga meningkatkan risiko perusahaan dan biaya ekuitas yang
akan menurunkan harga saham.

Struktur modal optimal mempertimbangkan dan menyeimbangkan
persaingan kebutuhan-kebutuhan dan tujuan-tujuan semua pemangku
kepentingan dalam mempertahankan tujuan maksimasi nilai. Analis, investor,
dan pemangku kepentingan lainnya berusaha untuk menentukan apakah
perusahaan telah mempertimbangkan dan menyeimbangkan kebutuhan-
kebutuhan perusahaan untuk mendukung strateginya dengan tepat. Struktur
modal yang ada harus dievaluasi untuk menentukan prioritas dan penskalaan
kebutuhan-kebutuhan yang tepat, termasuk likuiditas operasi, cadangan kas atau
dry powder, dana pensiun dan daya ungkit atau /everage, dividen dan pembelian
kembali saham.

Penilaian-penilaian yang didasarkan pada pertumbuhan yang

menguntungkan, pertumbuhan modal mewakili penggunaan uang kas dengan
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potensi kenaikan terbesar bagi banyak perusahaan. Cadangan kas dapat
menyediakan dukungan likuiditas atas peristiwa risiko kekurangan kas. Akan
tetapi, peluang-peluang pertumbuhan pembiayaan awal dengan menahan
kelebihan uang menciptakan hambatan terhadap tingkat pengembalian modal
yang digunakan atau Return On Capital Employed (ROCE), laba ekonomi dan
NPV, keadaan akan cenderung memburuk seiring dengan kenaikan suku bunga
dan pertumbuhan saldo kas.

Keputusan-keputusan modal dari sebuah perusahaan biasanya dievaluasi
secara independen berdasarkan keadaan-keadaan yang dihadapi. Lingkup misteri
dievaluasi oleh pihak luar dimana kinerja diukur menggunakan pembanding-
pembanding. Prinsip manfaat dan biaya adalah praktis namun tidak menawarkan
penyelesaian-penyelesaian yang masuk akal atas variasi-variasi yang diamati
pada keputusan-keputusan struktur modal. Proses pengambilan keputusan sangat
kompleks dan proses tersebut dibagi menjadi tujuh tahapan. Tujuh tahapan
pengambilan keputusan yang mempengaruhi keputusan:

1) Menentukan tujuan-tujuan perusahaan, manajemen dan pemangku
kepentingan lainnya menggunakan parameter keuangan dan non keuangan.

2) Mengkaji, memilih dan menghilangkan tujuan-tujuan untuk tiba pada
tujuan-tujuan yang paling relevan.

3) Memprioritaskan tujuan-tujuan penting.

4) Mempersepsi, mengidentifikasi, mengkaji dan mengkuantifikasi kendala-
kendala internal dan eksternal dan batasan-batasan pembuat keputusan.

5) Mengidentifikasi kemungkinan rangkaian tindakan untuk mencapai tujuan-

tujuan tersebut berdasarkan kendala-kendala yang ada.
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6) Menilai dan meninjau kembali pilihan-pilihan yang mungkin tersedia sesuai
dengan rangkaian prioritas dengan memastikan bahwa tidak ada tujuan atau
kendala yang tidak dipertimbangkan.

7) Melaksanakan pilihan, mengevaluasi hasil dan memodifikasi rangkaian
tindakan-tindakan di waktu yang akan datang.

2.1.2.1 Teori Struktur Modal

Teori struktur modal modern dimulai pada tahun 1958 pada saat Profesor

Franco Modigliani dan Merton Miller (selanjutnya disebut MM) menerbitkan

artikel keuangan paling berpengaruh yang pernah ditulis. MM membuktikan

menggunakan asumsi-asumsi yang membatasi bahwa nilai perusahaan

seharusnya tidak dipengaruhi oleh struktur modalnya. Hasil karya MM

menunjukkan bahwa tidak menjadi masalah bagaimana perusahaan membiayai

operasinya, oleh karena itu struktur modal menjadi sesuatu yang tidak relevan.

Namun, asumsi-asumsi yang digunakan dalam studi MM tidak realistis oleh

sebab itu hasilnya dipertanyakan. Berikut adalah rangkaian parsial asumsi-

asumsi yang digunakan (Brigham & Houston, 2009: 435):

1) Tidak ada biaya perantara atau brokerage cost.

2) Tidak ada pajak.

3) Tidak ada biaya kebangkrutan atau bankruptcy cost.

4) Para investor dapat meminjam pada tingkat bunga yang sama dengan
perusahaan-perusahaan.

5) Semua investor memiliki informasi yang sama dengan para manajemen
perusahaan tentang kesempatan-kesempatan investasi masa depan

perusahaan-perusahaan.
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6) EBIT (Earning before Interest and Tax) tidak dipengaruhi oleh penggunaan
utang.

Dengan menunjukkan kondisi-kondisi di mana struktur modal tidak
relevan, MM memberikan petunjuk-petunjuk tentang apa saja yang dibutuhkan
agar struktur modal menjadi relevan dan pada akhirnya mempengaruhi nilai
perusahaan. Karya MM ini merupakan awal dari penelitian struktur modal
modern dan penelitian selanjutnya fokus pada relaksasi asumsi-asumsi MM
untuk mengembangkan teori yang lebih kuat dan realistis. Ringkasan pokok-
pokok bahasan dalam penelitian ini adalah:

1) Efek Pajak

MM mengakui bahwa Undang-undang Pajak memungkinkan perusahaan
mengurangkan pembayaran bunga sebagai biaya, namun pembayaran dividen
kepada pemegang saham tidak dapat dikurangkan. Perlakuan berbeda ini
mendorong perusahaan untuk menggunakan utang dalam struktur permodalan.
MM menunjukkan bahwa jika semua asumsi yang digunakan terpenuhi,
perlakuan yang berbeda ini mengarah pada struktur modal optimal yang terdiri
dari 100% utang.

Karya MM tahun 1963 diubah beberapa tahun kemudian oleh Merton
Miller sendiri yang memasukkan dampak pajak pribadi. Miller mencatat bahwa
obligasi membayar bunga yang dikenai pajak sebagai pendapatan pribadi pada
tarif yang meningkat menjadi 35%, sementara pendapatan dari saham sebagian
berasal dari dividen dan sebagian lagi dari keuntungan modal. Sebagian besar
keuntungan modal jangka panjang dikenai pajak dengan tarif maksimum 15%,

dan pajak ini dapat ditangguhkan hingga semua saham terjual dan
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keuntungannya terealisasi. Jika sejumlah saham ditahan hingga pemiliknya
meninggal dunia, tidak ada pajak keuntungan modal yang harus dibayar.

Miller menjelaskan; (1) sifat bunga yang dapat dikurangkan sebagai
biaya membuat penggunaan pembiayaan utang lebih disukai, namun (2)
perlakuan pajak yang lebih baik atas pendapatan dari saham menurunkan tingkat
pengembalian yang diharapkan dari saham dan penggunaan ekuitas menjadi
disukai. Sulit menentukan efek bersih kedua faktor ini. Kebanyakan peneliti
meyakini dapatnya bunga dikurangkan memiliki efek yang lebih kuat dan sistem
perpajakan lebih menyukai perusahaan menggunakan utang. Efek tersebut tentu
saja dikurangi dengan pajak yang lebih rendah atas pendapatan saham. Profesor
Duke University, John Graham, memperkirakan keseluruhan manfaat pajak dari
pembiayaan utang dan menyimpulkan bahwa manfaat pajak disamakan dengan
pembiayaan utang yang mewakili sekitar 7% dari nilai rata-rata perusahaan.
Maka, perusahaan yang bebas /everage memutuskan menggunakan jumlah rata-
rata utang, nilainya akan naik sebesar 7% (Brigham & Houston, 2009: 436 -
437).
2) Efek Potensi Kebangkrutan

Ketidakrelevanan menurut MM juga bergantung pada asumsi bahwa
perusahaan tidak akan bangkrut dan karena itu biaya kebangkrutan tidak relevan.
Dalam praktik, kebangkrutan ada dan dapat sangat mahal. Perusahaan-
perusahaan dalam kebangkrutan memiliki biaya legalitas dan akuntansi yang
mahal dan mengahadapi waktu-waktu yang sulit mempertahankan pelanggan,

pemasok dan karyawan. Bahkan, kebangkrutan sering memaksa perusahaan
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melikuidasi asset yang nilainya sudah sangat berkurang jika perusahaan terus
beroperasi.

Ancaman kebangkrutan, bukan hanya kebangkrutan itu sendiri, namun
memuat masalah-masalah seperti masa depan perusahaan, karyawan-karyawan
inti mulai pindah, pemasok mulai menolak untuk memberikan kredit, pelanggan
mulai mencari pemasok yang lebih stabil dan pemberi pinjaman mulai menuntut
suku bunga yang lebih tinggi dan menerapkan persyaratan pinjaman yang lebih
ketat.

Masalah-masalah terkait kebangkrutan cenderung menurunkan proporsi
utang dalam struktur modal perusahaan. Biaya-biaya kebangkrutan membuat
perusahaan enggan meningkatkan penggunaan utang ke tingkat yang berlebih.
Biaya-biaya yang berkaitan dengan kebangkrutan memiliki dua komponen; (1)
kemungkinan timbulnya, dan (2) biaya-biaya yang akan terjadi jika kesulitan
finansial meningkat. Suatu perusahaan yang pendapatannya relatif mudah
berubah atau volatil, hal-hal lain sama atau tetap, menghadapi kemungkinan
kebangkrutan lebih besar, sebaiknya menggunakan lebih sedikit utang dibanding
perusahaan dengan pendapatan yang lebih stabil. Kondisi ini konsisten dengan
fokus pembahasan awal bahwa perusahaan dengan leverage operasi tinggi (dan
juga risiko bisnis yang lebih besar) sebaiknya membatasi penggunaan utang.
(Brigham & Houston, 2009: 437 - 438).

3) Trade-Off Theory

Teori leverage trade-off, Kraus and Litzenberger (1973) mengedepankan

bahwa perusahaan memilih seberapa besar pembiayaan utang dan pembiayaan

ekuitas dengan menyeimbangkan biaya dan manfaat. Perusahaan
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menyeimbangkan atau menselaraskan manfaat pajak dari pembiayaan utang

dengan masalah-masalah yang disebabkan oleh potensi kebangkrutan. Ringkasan

dari teori trade-off diungkapkan sebagai berikut:

a. Fakta bahwa bunga utang yang dibayarkan adalah biaya yang dapat
dikurangkan membuat utang menjadi lebih murah dibanding saham biasa
atau preferen. Sebenarnya pemerintah membayar sebagian biaya utang atau
dengan kata lain utang menyediakan tax shelter benefits. Hasilnya,
menggunakan lebih banyak utang mengurangi pajak sehingga
memungkinkan lebih banyak pendapatan operasional (EBIT) perusahaan
mengalir kepada investor. Faktor ini menjadi fokus MM dan cenderung
menaikkan harga saham. Memang, di dalam asumsi karya asli MM, harga
saham akan maksimal pada struktur modal yang terdiri dari 100% utang.

b. Pada dunia nyata, perusahaan-perusahaan memiliki target rasio utang kurang
dari 100% dengan alasan untuk menahan efek buruk dari potensi
kebangkrutan.

c. Terdapat beberapa tingkat interval batas utang, pada interval di bawah titik
dimana biaya-biaya kebangkrutan menjadi material, probabilitas
kebangkrutan sangat rendah sehingga tidak material. Pada interval di atas
titik biaya-biaya kebangkrutan menjadi material hingga pada titik struktur
modal optimal, biaya-biaya terkait kebangkrutan menjadi semakin material
dan mulai diseimbangkan dengan manfaat pajak dari utang. Pada interval
diantara titik dimana biaya-biaya kebangkrutan menjadi material hingga
pada titik struktur modal optimal, biaya-biaya kebangkrutan berkurang

namun tidak sepenuhnya seimbang dengan manfaat-manfaat pajak utang;
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sehingga harga saham perusahaan terus meningkat (namun pada tingkat
yang semakin menurun) seiring dengan rasio utang yang meningkat. Namun
setelah titik struktur modal optimal, biaya terkait kebangkrutan melebihi
manfaat pajak; mulai dari titik ini, meningkatkan rasio utang akan
menurunkan harga saham. Oleh karena itu, titik struktur modal optimal
merupakan titik dimana harga saham maksimal.

d. Aspek lain yang mengganggu dari teori struktur modal adalah fakta bahwa
banyak perusahaan besar dan sukses seperti Intel dan Microsoft
menggunakan jumlah utang jauh lebih kecil dari yang disampaikan pada
teori tersebut. Hal ini menyebabkan berkembangnya signaling theory
(Brigham & Houston, 2009: 438 - 439).

4) Signaling Theory

Signaling theory pertama sekali diinisiasi oleh Michael Spence (1973)
dan dikembangkan oleh MM dengan asumsi bahwa semua investor dan manajer
memiliki informasi yang sama tentang prospek perusahaan atau memiliki
informasi simetris. Fakta menunjukkan manajer sering memiliki informasi yang
lebih baik dibanding investor luar atau informasi asimetris. Perihal ini memiliki
efek penting pada struktur modal yang optimal. Satu situasi di mana manajer
perusahaan mengetahui bahwa prospek perusahaan sangat menguntungkan

(Perusahaan F) dan satu situasi lain di mana para manajer mengetahui bahwa

prospek perusahaan tidak menguntungkan (Perusahaan U).

Para pemegang saham yang ada dan manajer tidak perlu berbagi manfaat
produk baru dengan pemegang saham baru. Oleh karena itu, diharapkan suatu

perusahaan dengan prospek yang sangat baik menghindari penjualan saham dan
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sebaliknya meningkatkan modal baru yang dibutuhkan dengan menggunakan
utang baru meskipun akan meningkatkan rasio utang melampaui target tingkat
utang. Perusahaan dengan prospek yang sangat cerah memilih untuk tidak
melakukan pembiayaan dengan penawaran saham baru, sementara perusahaan
dengan prospek yang buruk ingin melakukan pembiayaan dari luar. Perusahaan
yang berencana untuk menerbitkan saham baru mengindikasikan bahwa
perusahaan tersebut sedang menghadapi prospek yang kurang baik.

Manajer portofolio yang canggih akan mengedepankan pendapat
terhadap rencana manajemen perusahaan menerbitkan saham baru sebagai
berikut, “In a nutshell, the announcement of a stock offering is generally taken
as a signal that the firm’s prospects as seen by its management are not bright.”
Pada gilirannya, jika suatu perusahaan mengumumkan penawaran saham baru,
harga sahamnya akan turun. Berbagai penelitian empiris telah membuktikan
situasi ini memang ada atau terjadi.

Penerbitan saham baru memancarkan sinyal negatif dan dengan demikian
cenderung menekan harga saham, meskipun prospek perusahaan cerah pada saat
normal, perusahaan harus mempertahankan cadangan kapasitas peminjaman
yang dapat digunakan pada saat beberapa peluang investasi yang baik datang.
This means that firms should, in normal times, use more equity and less debt
than is suggested by the tax benefit/bankruptcy cost trade-off model (Brigham &
Houston, 2009: 439 - 440).

5) Menggunakan Pembiayaan Utang untuk Membatasi Manajer
Konflik kepentingan dapat terjadi jika manajer dan pemegang saham

memiliki tujuan yang berbeda. Konflik-konflik semacam ini sangat mungkin
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terjadi ketika perusahaan memiliki lebih banyak uang kas daripada yang
dibutuhkan untuk menjalankan operasi intinya. Para manajer sering
menggunakan kelebihan uang kas tersebut untuk membiayai proyek-proyek yang
disukai atau untuk keuntungan tambahan yang bersifat pribadi seperti kantor
mewah, jet perusahaan dan ruangan mewah atau skybox di arena olahraga yang
keseluruhannya mungkin hanya sedikit memberi manfaat terhadap peningkatan
harga saham. Sebaliknya, para manajer dengan arus kas bebas yang lebih
terbatas tidak akan dapat melakukan pemborosan tersebut.

Perusahaan dapat mengurangi kelebihan arus kas dengan berbagai cara.
Salah satu cara adalah menyalurkan sejumlah kelebihan kas kembali kepada
pemegang saham dengan pembayaran dividen yang lebih tinggi atau pembelian
saham kembali. Alternatif lain adalah mengubah struktur modal sasaran ke arah
utang yang lebih banyak dengan harapan persyaratan-persyaratan utang yang
lebih banyak akan memaksa para manajer untuk lebih disiplin.

Leveraged buyout (LBO) atau mengakusisi perusahaan lain dengan
menggunakan utang yang signifikan merupakan cara yang baik untuk
mengurangi kelebihan arus kas. Dalam LBO, utang digunakan untuk membiayai
pembelian saham perusahaan dengan persentasi yang tinggi. Tabungan yang
diproyeksikan dari pengurangan pengeluaran yang sembarangan telah
memotivasi dilaksanakannya hanya beberapa leveraged buyout. Tingginya
pembayaran-pembayaran utang setelah pelaksanaan LBO, para manajer terpaksa
menghemat uang kas dengan meniadakan pengeluaran-pengeluaran yang tidak

perlu.
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Tentu saja, meningkatkan utang dan mengurangi arus kas bebas memiliki
kelemahan. Tindakan Ini meningkatkan risiko kebangkrutan. Seorang profesor
(yang juga ketua Federal Reserve) berpendapat bahwa menambahkan utang ke
dalam struktur modal perusahaan adalah sama seperti menempelkan belati pada
setir mobil. Belati yang mengarah ke dada dan membuat pengemudi untuk lebih
hati-hati, namun dapat saja tertusuk jika belati didotrongkan ke dada walaupun
sudah dalam kondisi sangat hati-hati. Analogi ini berlaku untuk perusahaan
dalam pengertian sebagai berikut; utang yang lebih tinggi memaksa para manajer
lebih berhati-hati dengan uang para pemegang saham, tetapi perusahaan yang
dikelola dengan baik sekalipun dapat menghadapi kebangkrutan (ditikam) jika
ada kejadian di luar kendali manusia, seperti perang, gempa bumi, pemogokan
atau resesi. Untuk menyempurnakan analogi tersebut, keputusan struktur modal
dibuat untuk menentukan seberapa besar belati para pemegang saham harus
digunakan untuk menjaga agar para manajer tetap sejalan (Brigham & Houston,
2009: 440 - 441).
2.1.2.2 Faktor-Faktor yang Dipertimbangkan dalam Membuat Keputusan

Struktur Modal

Secara umum perusahaan-perusahaan mempertimbangkan faktor-faktor
berikut pada saat membuat keputusan struktur modal (Brigham & Houston,
2009: 442 - 443):

1) Stabilitas penjualan. Perusahaan yang penjualannya relatif stabil dapat
dengan aman menggunakan lebih banyak utang dan mendapat beban-beban
tetap yang lebih tinggi dibanding perusahaan dengan penjualan yang tidak

stabil. Perusahaan-perusahaan utilitas karena permintaan produknya yang
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stabil secara historis sudah mampu menggunakan lebih besar leverage
keuangan dibanding perusahaan industri.

2) Struktur aset. Perusahaan-perusahaan yang asset-asetnya dapat dijadikan
sebagai jaminan pinjaman cenderung menggunakan utang dalam jumlah
besar. Aset-aset untuk tujuan umum dapat digunakan oleh berbagai
perusahaan sebagai agunan yang baik, sedangkan aset-aset untuk tujuan
khusus tidak. Perusahaan-perusahaan pengembang perumahan biasanya
sangat leverage atau menggunakan banyak utang sementara aset-aset
perusahaan-perusahaan yang terlibat dalam penelitian teknologi tidak.

3) Operating leverage. Hal-hal lain dianggap sama, perusahaan dengan
leverage operasi lebih kecil lebih mampu memanfaatkan /everage keuangan
karena akan memiliki risiko bisnis lebih kecil.

4) Tingkat pertumbuhan. Hal-hal lain dianggap sama, perusahaan-perusahaan
yang tumbuh lebih cepat harus mengandalkan lebih banyak modal eksternal.
Selanjutnya, biaya flotasi dalam penjualan saham biasa melebihi yang terjadi
saat menjual utang mendorong perusahaan-perusahaan yang bertumbuh
pesat lebih mengandalkan utang. Akan tetapi pada saat yang sama,
perusahaan-perusahaan itu sering menghadapi ketidakpastian yang lebih
tinggi yang cenderung mengurangi kesediaan mereka untuk menggunakan
utang.

5) Profitabilitas. Sering ditemukan bahwa perusahaan-perusahaan dengan
tingkat pengembalian yang sangat tinggi atas investasi menggunakan utang
yang relatif sedikit. Meski tidak ada pembenaran teoritis untuk fakta ini, satu

penjelasan praktis atas hal ini adalah perusahaan-perusahaan yang sangat
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menguntungkan seperti Intel, Microsoft dan Google tidak perlu melakukan
banyak pembiayaan utang. Tingkat pengembalian yang tinggi
memungkinkan perusahaan-perusahaan tersebut melakukan sebagian besar
pembiayaannya dengan dana yang dihasilkan secara internal.

Pajak. Bunga adalah biaya yang dapat dikurangkan dan pengurangan biaya
bunga sangat berguna bagi perusahaan pada saat tarif pajak tinggi. Oleh
sebab itu, semakin tinggi tarif pajak perusahaan, semakin besar pula
keuntungan dari utang.

Kontrol. Efek dari utang dibanding saham dalam posisi pengendaliaan
manajemen dapat mempengaruhi struktur modal. Jika manajemen saat ini
memiliki kontrol (hak suara) lebih dari 50% saham dan tidak dalam posisi
akan membeli saham lagi, manajemen dapat memilih utang untuk pendanaan
baru. Di sisi lain, manajemen mungkin memutuskan untuk menggunakan
ekuitas jika situasi keuangan perusahaan sangat lemah sehingga penggunaan
utang mungkin menyebabkan risiko gagal bayar atau default yang serius.
Jika perusahaan masuk default, manajer mungkin kehilangan pekerjaannya.
Namun, jika terlalu sedikit utang digunakan, manajemen menanggung risiko
pengambilalihan. Jadi, pertimbangan-prtimbangan pengendalian dapat
menggiring kepada penggunaan utang atau ekuitas karena jenis modal yang
terbaik untuk melindungi manajemen bervariasi dari situasi ke situasi.

Sikap manajemen. Tidak ada yang dapat membuktikan bahwa satu struktur
modal menuntun kepada harga saham yang lebih tinggi dibanding yang lain.
Selanjutnya, manajemen dapat menguji penilaiaanya sendiri mengenai

struktur modal yang tepat. Beberapa manajer cenderung konservatif secara
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WDKDSDQ SHQJXDWDQ SHUWXPEXKDQ GDQ WUHQ P
WHUDNXPXODVL NDUHQD SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ E
7TDKDSDQ WDKDSDQ VHODQMXWQ\D WLGDN EHUODNX X
DNDQ GLMDODQL ROHK SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ S
PHUXSDNDQ NRQVHNXHQVL SHUWXPEXKDQ .RQVHS W
\DQJ GLIJXQDNDQ SDGD PRGHO PHPLOLNL NHGHNDWD(
SDGD WDKDSDQ WDKDSDQ SHUWXPEXKDQ \DQJ MXJD
SHQJDODPDQ SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ SHURUDQJDQ

7THUGDSDW VXDWX DOLUDQ \DQJ PHQ\DWDNDQ EDK

VHEDJDL VXDWX KDVLO OD\RULWDV OLWHUDWXU PH(¢



YDULDEHO GHSHQGHQ GDQ SDGD GDVDUQ\D PHPLOLI
WLQJNDW SHUWXPEXKDQ GDQ DWDX SHQLQJNDWDOQ
%DQ\DN SDQGDQJ WHRULWLYV \DQJ EHUEHGD GLJXQDNTE
PXODL GDUL SHQGHNDWDQ GHQVLWDV SRSXODVL S
SHUXVDKDDQ KLQJJD VLIDW VLIDW GDQ PRWLYDVL PR
SUHGLNWRU \DQJ SDOLQJ XPXP GLJXQDNDQ DGDODK N
VXPEHU VXPEHU GD\D \DQJ WHUVHGLD SDGD SHUXVDK!
JHRJUDILV SHUXVDKDDQ GDQ NRQWHNV LQGXVWUL 9D
EDQ\DN GLJXQDNDQ PHPSUHGLNVL SHUEHGDDQ SHUEH
PHPSHUKDWLNDQ EHEHUDSD YDULDEHO PHPLOLNL St
SHUWXPEXKDQ GDODP EHUEDJDL VWXGL OHVNLSXQ W
EHUEDJDL SHUVSHNWLI WHRULWLY GDQ WLQJNDW DQI
PDPSX PHQMHODVNDQ VHFDUD WHUEDWDYV EDJLDQ WH!U
DQWDU SHUXVDKDDOQ

BHUWXPEXKDQ NLQHUMD PDVD \DQJ DNDQ GDWD(
EHUGDVDUNDQ NLQHUMD VDDW LQL DWDX VHEHOXP
SHUWXPEXKDQ LQGXVWUL 3HUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ
QDPXQ KDVLO KDVLO HPSLULV LQL PHQ\DWDNDQ VHVXI
KDQ\D SHUEHGDDQ NLQHUMD \DQJ WLGDN NRQVWDQ
SHUEHGDDQ SHUEHGDDQ NLQHUMD EHUYDULDVL GHQJC
ZDNWX NH ZDNWX 3UDNWLN XPXP DNXQWDQVL XQW
SHUXVDKDDQ PHQDPSLONDQ DVHW \DQJ WLGDN GDSDW

SHQIJHWDKXDQ DWDX EHEHUDSD NHDKOLDQ LQWL



BHUWXPEXKDQ SHUXVDKDDQ DGDODK GDPSDN DWEL
SHUXEDKDQ RSHUDVLRQDO \DQJ GLVHEDENDQ ROHK
YROXPH XVDKD 3HUWXPEXKDQ SHUXVDKDDQ VDQJDW
PDXSXQ HNVWHPDO SHUXVDKDDQ NDUHQD SHUWXPEX
EDJL SHUNHPEDQJDQ SHUXVDKDDQ 'DUL VXGXW SDQ
VXDWX SHUXVDKDDQ PHUXSDNDQ WDQGD SHUXVDK
PHQJXQWXQJNDQ GDQ LQYHVWRU SXQ PHQUBWHDSNDQ
RI UHWRUR LQYHVWDVL \DQJ GLODNXNDQ 7LQJNDW S
EHUXEDK GDUL ZDNWX NH ZDNWX GDQ KXEXQJDQQ\D G
MHODV 3HUXVDKDDQ GDSDW VHEDUD VHQJDMD PH
SHUWXPEXKDQ QDPXQ WLGDN DGD EXNWL KXEXQJD
SURILWDELOLWDYV

$QDOLVLV KXEXQJDQ DQWDUD SHUWXPEXKDQ RUJD
PHQJJXQDNDQ EHEHUDSD YDULDEHO SHUWXPEXKDQ \
SHUWXPEXKDQ PHQXQMXNNDQ EDKZD SHUWXPEXKDQ D
WHWDS PHPLOLNL SHQJDUXK VLJQLILNDQ GDQ SRVLW
BHUWXPEXKDQ DVHW WRWDO GDQ SHUWXPEXKDQ DVI
VLIJQLILNDQ GDODP PHQJKDVLONDQ WLQJNDW SHQUJHP
GLVLPSXONDQ EDKZD SHUWXPEXKDQ RUJDQLVDVL PHP
PHQJKDVLONDQ SURILWDELOLWDV \DQJ OHELK WLQJJL

.HWHUVHGLDDQ VXPEHU GD\D NHXDQJDQ WHUEXN
SHUWXPEXKDQ SHUXVDKDDQ $NVHV SHUXVDKDDQ NHS
ROHK PDQDMHU GDQ WHUEXNWL VLJQLILNDQ PHPSHQJ

IDED SHUXVDKDDQ GLXNXU PHQJIJXQDNDQ WLQJNDW S|



SURWXPEHU GD\D NHXDQJDQ \DQJ WHUVHGLD WHUEXN\
SHUWXPEXKDQ SHUXVDKDDQ 3HUXVDKDDQ \DQJ PHQJ
NHXDQJDQ VHQGLUL GDUL ODED GLWDKDQ \DQJ GLJX
SHUXVDKDDQ MXJD PHQDULN EDJL LQYHVWRU HNVWFE
SHUXVDKDDQ WHUVHEXW VHEDJDL SHOXDQJ \DQJ OHE
NHSDGD VXPEHU NHXDQJDQ \DQJ OHELK EDQ\DN PHPI
NHSDGD SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ \DQJ PHQJXQWX(
DNWLYLWDV GDQ SHQMXDODQ PHUHND
)DNWRU )DNWRU \DQJ OHPSHQJDUXKL 3HUWXPEX
ORGHO SHUWXPEXKDQ SHUXVDKDDQ *LEUDW PHQG!
XQWXN PHQHPXNDQ NHWHUDWXUDQ WLQJNDW SHU
PHPXQJNLQNDQ GLODNXNDQQ\D XSD\D PHODPSDXL W
VHFDUD DFDN VHKLQJJD GDSDW GLOLKDW EDJDLPDQD
PHQXUXW XNXUDQ GDQ XPXU SHUXVDKDDQ %HULNXW

\DQJ GLNHPXNDNDQ VHEDJDL SHQHQWX SHUWXPEXKDZ

,QRYDVL GDQ SHUWXPEXKDQ

6HMXPODK WHRUL WHODK PHQJHPXNDNDQ KXEXQJI
SHUWXPEXKDQ SHUXVDKDDQ S3HQJXNXUDQ LQRYDVL
ILWEDQJ MXPODK KDN SDWHQ \DQJ GLPLOLNL SHUXVI
UHVSRQ \DQJ GLWHULPD DWDV NXHVLRQHU LQRYDVL
EHVDU WHUKDGDS SHUWXPEXKDQ SHUXVDKDDQ GDC
PHQHPXNDQ HIHN VLIQLILNDQ LQRYDVL SDGD UDQJNI

6HFDUD UDWD UDWD SHUXVDKDDQ WLGDN EDQ\DN EHI



EHIJLWX EHUJXQD PHQHOLWL IDNWRU IDNWRU SHQHQMW
UDWD UDWD 3HQHOLWLDQ KDUXV GLODNXNDQ GL DWD
IDNWRU IDNWRU SHQHQWX SHUWXPEXKDQ SDGD SHUZX
FHSDW EHUWXPEXK +DVLO KDVLO HPSLULV GDUL UH/.
EDKZD LQRYDVL PHPLOLNL HIHN WHUEDWDV SDGD W
SHUXVDKDDQ VHFDUD UDWD UDWD MDXK OHELK Q\D
GHQJDQ WLQJIJNDW SHUWXPEXKDQ WHUFHSDW )DNWI
SHUWXPEXKDQ SHUXVDKDDQ PHQ\DQJNXW IHQRPHQD
DSDNDK SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ \DQJ EHULQRYDVL
NHUMD \DQJ UHQGDK NDUHQD PHQJJXQDNDQ WHNQRO
PHQJXUDQJL NHEXWXKDQ WHQDJD NHUMD 7HNQROR
SHUXEDKDQ MXPODK WHQDJD NHUMD GL PDQD VDMD GI
GDQ PXQIJNLQ MXJD PHPSHQJDUXKL SHUPLQWDDQ GHC
PHQDLNNDQ XSDK GDQ LQYHVWDVL &RDG +RO]O
IDED GDQ 3HUWXPEXKDQ

6HMXPODK WHRUL PHQ\DWDNDQ EDKZD SHUXVDKLEL
EHUODED EHUWXPEXK VHPHQWDUD SHUXVDKDDQ SHU
PHQFLXW 3HUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ \DQJ EHUODED
VDUDQD XQWXN PHPELD\DL HNVSDQVL QDPXQ MXJD
EHUWXPEXK NDUHQD SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ WHUV
ODED \DQJ OHELK EHVDU EHUEDVLV SDGD SHQMXDO
SHUWXPEXKDQ WDPSDNQ\D WLGDN PHQLQJNDW VHLULCGC

7LQIJNDW ODED SDGD SHUXVDKDDQ DGDODK

PHQXQMXNNDQ WLQJNDW SHUVLVWHQVL WLQJJL WHU



SHUXVDKDDQ WLGDN PHQXQMXNNDQ EDQ\DN SHUVLVW
SHUWDQ\DDQ WHQWDQJ KXEXQJDQ \DQJ GLKDUDSNDQ
2EVHUYDVL OHELK ODQMXW PHQJIJXQDNDQ DQDOLVLV |
EDKZD WLQJNDW SHUWXPEXKDQ SHUXVDKDDQ WLGDN
NLQHUMD NHXDQJDQ DSDNDK GLXNXU PHQJJXQDNDQC
SHUWXPEXKDQ MXPODK ODED &RDG 5DR 1DP>
KXEXQJDQ \DQJ VLJQLILNDQ VHFDUD VWDWLVWLN D
SHUWXPEXKDQ EHVDUDQ HIHNQ\D VDQJDW UHQGDK GD
YDOLG MLND PHPSHUODNXNDQ NHGXD YDULDEOH WHU\
6HODQMXWQ\D WHNQLN WHNQLN HNRQRPHWULN ODQ
PHPLOLNL HIHN NDXVDO SDGD WLQJNDW SHUWXPEX
GLDEDLNDQ 6HVXDL IDNWD WDPSDN EDKZD SHUWXPEX
SRVLWLI SDGD ODED GLEDQGLQJ ODED SDGD SHUWXPE
ODED GDQ SHUWXPEXKDQ VHEDJDLPDQD GLKDUDSNDQ
SDOLQJ PHQGHVDN XQWXN PHODNXNDQ SHQHOLWLDOQ
SHUXVDKDDQ &RDG +RO]O

SURGXNWLILWDYV GDQ 3HUWXPEXKDAQ

+XEXQJDQ DQWDUD SURGXNWLYLWDV GDQ SHUW?
VHMXPODK NRQWULEXVL WHRULWLY GDODP PRGHO PR
LOQWLQ\D PHQJHGHSDQNDQ EDKZD VXPEHU VXPEHU HN
GDUL SHUXVDKDDQ \DQJ NXUDQJ SURGXNWLI NH SHU
6HEDJDL FRQWRK SHUWXPEXKDQ SHUXVDKDDQ EHUK?
SHUWXPEXKDQ WLGDN KDQ\D GDODP KDO SURGXNWL"

DVSLUDVL DVSLUDVL SHUWXPEXKDQ SURGXNWLYLWD



YDULDEHO \DQJ EHUKXEXQJDQ HUDW GDQ ULVHW HPS
HUDW DQWDUD NHGXDQ\D &RDG +RO]O

O9DULDEHO 9DULDEHO 7LQJNDW 3HUWXPEXKDQ 3HUX\

6HMXPODK IDNWRU ODLQ WHODK GLLGHQWLILNDV
WLQJIJNDW SHUWXPEXKDQ SHUXVDKDDQ %HEHUDSD IDI
SHQIJXVDKD 3HQGLGLNDQ SHQJXVDKD WHODK GLREVH
WLQJIJNDW SHUWXPEXKDQ SHUXVDKDDQ -HQLV NHODPL
NDUHQD SHUXVDKDDQ \DQJ GLSLPSLQ ROHK SHQJXVEL
PHQJDODPL SHUWXPEXKDQ \DQJ OHELK ODPEDW %HE
SHUXVDKDDQ WHODK GLNDLWNDQ GHQJDQ WLQJNDW
EDKZD WLQJNDW SHUWXPEXKDQ \DQJ OHELK WLQJJL GI
GHQJDQ EDQ\DN SDEULN SHUXVDKDDQ GHQJDQ XWDQ
HNVSRUWLU 'L VLVL ODLQ SHUXVDKDDQ PLOLN SHPH
ODPEDW O6HPHQWDUD HIHN GDUL NHSHPLOLNDQ DVLQ
SDGD MHQLV LQYHVWDVL DVLQJQ\D LQYHVWDVL OD(
SHQGLULDQ DWDX DNXLVLVL HIHN HIHN SHPEHODMDU
6DQJDW PHQDULN PHPSHUWLPEDQJNDQ EDKZD

PDQDMHULDO WLGDN GDSDW GLDEDLNDQ GDODP PHQM|
SHUXVDKDDQ SDGD VHOXUXK SHUXVDKDDQ +XEXQJDQ
SHUWXPEXKDQ GDQ WLQJNDW SHUWXPEXKDQ QDPXQ
PHQLQJNDW MLND DVSLUDVL DVSLUDVL SHUWXPEXKD C
GDQ SHQJDODPDQ SHQJXVDKD ©O6WDP "HQQEHUJ
DvVSLUDVL DVSLUDVL SHUWXPEXKDQ VHFDUD SRVLWLI !

SHUWXPEXKDQ SHUXVDKDDQ EHUWHNQRORJL UHQGDK



EHUWHNQRORJL WLQJJL S3HUWXPEXKDQ FHQGHUXQJ P
XQWXN EHUWXPEXK NHWHUVHGLDDQ SHOXDQJ SHOXI
VXPEHU GD\D PDQDMHULDO
O9DULDEHO 9DULDEHO 7LQJNDW ,QGXVWUL

3DGD WLQJNDW LQGXVWUL GLWHPXNDQ NRUHODYV
\DQJ HILVIHH@ PP XHIILFGBQWSNBWAREXKDQ SHUXVDK
7TLQIJNDW SHUVDLQJDQ \DQJ GLKDGDSL SHUXVDKDDQ S
EHUGDPSDN SDGD WLQJNDW WLQJNDW SHUWXPEXKDQC
SHPLPSLQ LQGXVWUL EHQDU EHQDU WHUOHSDV GDUL
WHUEHVDU NHGXD SDGD LQGXVWUL \DQJ VDPD

O9DULDEHO 9DULDEHO (NRQRPL ODNUR

,QWHUDNVL DQWDUD GLQDPLND WLQJNDW SHU\
SHUNHPEDQJDQ HNRQRPL PDNUR VHODPD VLNOXV ELV
VHODPD GXD GHNDGH WHUDNKLU 7HRUL VLNOXV ELV(
GLVWULEXVL YDULDEHO YDULDEHO SDGD WLQJNDW
HNRQRPL PDNUR &DEDOOHURWHYNPBRREDQ GDWD GDW
PHPXQJNLQNDQ XQWXN PHPEXDW LQWHUYHQVL VWUXN
VHODPD VLNOXV ELVQLV 3HODMDUDQ XWDPD GDUL
KHWHURJHQLWDYVY SDGD WLQJIJNDW SHUXVDKDDQ PHQG

PHPEXNWLNDQ EDKZD ELD\D WHWDS XQWXN SHQ
WLGDN EHUEHGD PHQXUXW XNXUDQ SHUXVDKDDQ 2
SHUXVDKDDQ NHFLO PHPLOLNL ITUHNXHQVL SHQ\HVXDI
SHUXVDKDDQ \DQJ OHELK EHVDU GDQ EHUHDNVL NXIU

NRQGLVL HNRGRRIGPOMNWRLQL GLSHUNXDW ROHK +RO]



EDKZD SHUXVDKDDQ NHFLO WDPSDN WXPEXK UHOD
SHUWXPEXKDQ HNRQRPLERRSDQHEBQVEDUDN HHMUDX DKDD
OHELK EHVDU WXPEXK OHELK FHSDW VHODPD PDVD UH'

% XNWL NRPSDUDWLI VLVWHPDWLY DQWDU QHJDUL
VDQJDW ODQJND 1DPXQ EXNWL VHMHQLVY GLSHUOXNI
OHPEDJD SHPHULQWDK GDQ UHJXODVL WHUKDGDS Sl
%DUWHOVPDQ #®©bPOWSERAWWIMU PHPEXNWLNDQ GLQD
PDVXN GDQ NHOXDU GDQ SROD SROD EHUWDKDQ WDPS
GL QHJDUD QHJDUD 8QL (URSD GDQ $PHULND 6HULNDW
OXDU ELDVD PHQJHQDL UDWD UDWD NLQHUMD SDVND I
EHUWDKDQ GL VHOXUXK $6 GDQ QHJDUD 8QL (URSD
\DQJ EHUWDKDQ PHPLOLNL UDWD UDWD GXD DWDX WL
OHELK WLQJJL GDULSDGD SHUXVDKDDQ (URSD \DQJ GL
VHWHODK PDVXN

SHQJIJXNXUDQ 3HUWXPEXKDQ 3HUXVDKDDAQ

.RXVHW DO PHQJXWLS EHEHUDSD VWXGL HPS
SHQIJXNXUDQ SHUWXPEXKDQ SHUXVDKDDMHWHEDJIDL E

PHQJJXQDNDQ 52% VHEDJDL XNXUDQ SURILWDELI
SHQMXDODQ VHEDJDL XNXUDQ SHUWXPEXKDQ SHUX\
PHOXQMXNNDQ KXEXQJDQ SRVLWLI GDUL SHUWXPEXK
SLMD\DNXPDU '"HYL PHODNXNDQ SHQHOLWLDQ Gl
52( GDQ 526 VHEDJDL XNXUDQ SURILWDELOLWDYV VHPH
GLXNXU GHQJDQ WLQJIJNDW SHUWXPEXKDQ PDMHPXN G

EHUMDODQ +DVLO SHQHOLWLDQ LQL PHQXQMXNNDQ K



GDQ SHUWXPEXKDQ &RDG MXJD PHQHPXNDQ |
SURILWDELOLWDV GDQ SHUWXPEXKDQ 3HUXVDKDDAQ
GLMDGLNDQ VHEDJDL VDPSHO SHQHOLWLDQ 3HQHOL
ORJDULWPD XNXUDQ GDQ VXUSOXV RSHUDVL DWDX
SHUWXPEXKDQ GDQ SURILWDELOLWDYVY $QDOLVLV QRQ
DGD KXEXQJDQ \DQJ MHODV DQWDUD SHUWXPEXKDQ G
UHJUHVL PHQXQMXNNDQ KXEXQJDQ \DQJ VLJQLILNDC
NHXQWXQJIJDQ GDQ SHUWXPEXKDAQ 6HUUDVTXHLUR
SRVLWLI DQWDUD SHUWXPEXKDQ GDQ SURILWDELOLWI
RSHUDVLRQDO WHUKDGDS DVHW WRWDO VHEDJDL DOD
SHQMXDODQ VHEDJDL DODW XNXWHWHDWXPWEK&DQ )
PHQHPXNDQ KXEXQJDQ DQWDUD SURILWDELOLWDV GlI
PHQJIJXQDNDQ VDPSHO SHUXVDKDDQ NHFLO GDQ PHQH
XNXU SHUWXPEXKDQ SHQMXODQHWHIWAREORDQJIJNQ U
52%
7LQEW DO PHQJIJXQDNDQ UDVLR GDODP PHQJ

SHUWXPEXKDQ SHUXVDKDDQ VHEDJDL EHULNXW

SDVLR 3HUWXPEXKDED OH@YMXRAWE DWD X

5DVLR 3HUWXP E XKD QRWHOV $ARMA DY D WRZAW K

5DVLR 3HUWXPEXKD QL BWGE \8 VAHHWD/S *DN\R DW K

5DVLR 3HUWXPEXKDQ -XPROIXR\P H @Y O Q RIAMIKX

SXUZRKDQGRNR GDODP SHQHOLWLDQQ\D \DQJ

XNXUDQ SHUXVDKDDAQ SHUWXPEXKDQ SURILWDELOL

GHQJDQ VWUXNWXU PRGDO VHEDJDL YDULDEOH P



SHUWXPEXKDQ DVVHW WRWDO GDODP PHQJXNXU
SHUWXPEXKDQ SHUXVDKDDQ GDSDW GLXNXU GDODP EF
DVHW DWDX SHQMXDODQ 3HUWXPEXKDQ WHQDJD NHUN
SHUXVDKDDQ SDGDW PRGDO O6HPHQWDUD DVHW PHC
NDU\D GDQ SHUXVDKDDQ \B®W\WRIXADELINYLWIQIND QY
SHQMXDODQ PHUXSDNDQ XNXUDQ SHUWXPEXKDQ NHWL
SHQHOLWLDQ 3HQMXDODQ PHQMDGL XNXUDQ \DQJ EC
YROXPH ELVQLVY SHUXVDKDDQ +HUPHOR 9DVVROR
/IRL .KDQ GDODP SHQHOLWLDQQ\D PHQJJXC(
SHUXVDKDDQ VHEDJDL YDULDEOH GHSHQGHQ SHUW
PHQJIJXQDNDQ SHUWXPEXKDQ RPVHW UDWD UDWD VHC
\DQJ GLQ\DWDNDQ VHEDJDL SHUVHQWDVH /HELK N
SHUWXPEXKDQ RPVHW WDKXQ WHUWHQWX WLQJNDW
VHEHOXPQ\D NH WDKXQ EHUMDODQ GDQ GLQ\DWDNDQ
LWX UDWD UDWD WLQJNDW SHUWXPEXKDQ OLPD WDKX

SHUSXWDUDQ WLQJIJNDW SHUWXPEXKDQ GDUL WDKXQ

SURILWDELOLWDYV

SURILWDELOLWDYV DWDX NHPDPSXODEDDQ PHUX:
PHQJKDVLONDQ NHXQWXQJDQ DWDX ODED GDUL VHP
RUJDQLVDVL ILUPD DWDX SHUXVDKDDQ 3URILWDELOL
PDQDMHPHQ GDSDW PHQJKDVLONDQ ODED GHQJDQ PH(¢«
\DQJ WHUVHGLD GL SDVDU M3URILWDELOLWDVY WI

SURILWDELOLWDV GLVHEXW LQGHNV HILVLHQVL GDQ G



PHUXSDNDQ SDQGXDQ PDQDMHPHQ PHQXMX HILVLHQV
SURILWDELOLWDYV DGDODK DODW SHQWLQJ XQWXN PHC(
WLGDN GDSDW GLMDGLNDQ VHEDJDL EXNWL DNKLU H
\DQJ PHPXDVNDQ GDSDW VDMD PHUXSDNDQ WDQGD NI
WLQIJNDW HILVLHQVL \DQJ EDLN GDSDW WHUMDGL QD
ODED /DED EHUVLK KDQ\D PHQXQMXNNDQ NHVHLPEDOC
QLODL \DQJ GLWHULPD GDQ QLODL \DQJ GLEHULNDQ
HILVLHQVL \DQJ PHPSHQJDUXKL SURILWDELOLWDYV

,VWLODK un/DEDY GDQ MpY3URILWDELOLWDVY GLJX
VHEHQDUQ\D DGD SHUEHGDDQ GL DQWDUD NHGXDQ\D
PXWODN VHPHQWDUD SURILWDELOLWDYV DGDODK NRQ
VDOLQJ WHUNDLW GDQ VDOLQJ EHUJDQWXQJ VDWX VI
Q\DWD GDODP ELVQLV /DED PHQJDFX SDGD WRWDO ¢
SHUXVDKDDQ VHODPD SHULRGH ZDNWX WHUWHQWX VH
HILVLHQVL RSHUDVL SHUXVDKDDQ ODND SURILWDELO!
XQWXN PHQGDSDWNDQ SHQJHPEDOLDQ \DQJ FXNXS DV
GLIXQDNDQ GDODP RSHUDVL SHUXVDKDDQ

SDVLR SURILWDELOLWDYVY PHQFHUPLQNDQ NHDGDD
ODOX \DQJ GDSDW PHPEHULNDQ SHWXQMXN WHQWDQ
PHPLOLNL DUWL SHQWLQJ VHUWD PXQJNLQ WHUMDG
PHUXSDNDQ JDPEDUDQ NLQHUMD PDQDMHPHQ GDODP |
SURILWDELOLWDV SHUXVDKDDQ EHUDJDP VHSHUWL (

SHQJHPEDOLDQ LQYHWDVL DNWLYD GDQ WLQJNDW SHQ



7HUGDSDW HIHN SHQWLQJ SURILWDELOLWDV SDGI
OHYHUWIHADUD SRVLWLIWDIQUNBIDI VEHQEXEXQJIJDQ QHJ
GHQJDQ SURILWDELOLWDV NDUHQD SURILWDELOLWDYV
W D Q J L EDLHOQLXWA X S\H RNHRQUIISRIWGN D KDDQ SHUXVDKDDQ WH L
PHPLOLK XQWXN PHQJJXQDNDQ GDQD LQWHUQDO ¢
SHPELD\DDQ HNVWHUQDO ,QL EHUDUWL EDKZD SHU.
PHPLOLNL OMLYGIINDDQM UHQGDK GDQ SURILWDELOLWDV
GHQJDQ UDVLR XWDQJ WO XD GINEMWRX L VNDW RDWBHKQ
SURILWDELOLWDVY ODLQQ\D EHUNDLWDQ GHQJDQ YDUL
(IHN LQIODVL WHUKDGDS SURILWDELOLWDV SHUXVDKLE
ELD\D RSHUDVLRQDO SHUXVDKDDQ GDQ NHQDLNDQ XS
,QIODVL DNWXDO EHUKXEXQJDQ VLJQLILNDQ GDQ SRVL

BHUWXPEXKDQ SHUXVDKDDQ DGDODK VHVXDWX \
NHXQWXQJDQ DWDX ODED 3URILWDELOLWDV PHUXSD
KDUXV GLSHUKDWLNDQ 7LGDN PXQJNLQ SHUWXPE
GLSHUWDKDQNDQ WDQSD NHXQWXQJDQ \DQJ GDSDW G
SDGD SHUXVDKDDQ 3HUWXPEXKDQ SHUXVDKDDQ ¢
GLSHUWLPEDQJNDQ GDUL VHJL PDUJLQ ODED EHUVLK
DWDV DVUHWXDWDRE2 HVVHMD SHUXVDKDDQ GLGHILQL\
SHQFLSWDDQ VHZD PHODOXL LQRYDVL GDQ VHZD GLGH
SHQGDSDWDQ UDWD UDWD UHODWLI WHUKDGDS SDUD
DODW XNXU \DQJ VDQJDW PHQDULN +DO LQL MXJD P
HNRQRPL GLEXWXKNDQ ROHK SHUXVDKDDQ SHUXVDKDLE

PHUXSDNDQ LQGLNDWRU NHEHUKDVLODQ \DQJ SHQWLC



XNXUDQ SHUXVDKDDQ KDQ\D WHUOLKDW MHODV SDG
DJUHJDW DWDX GDODP MDQJND ZDNWX SDQMDQJ SDG
LQGLYLGXDO

%DQ\DN OLWHUDWXU \DQJ WHUNDLW GHQJDQ IDNV
XQWXN EHUEDJDL MHQLV LQGXVWUL GDQ PD\RULWDV F
-DIDUL $0 6DPPDQ PHQJXWLS EHEHUDSD KDVLC
IDNWRU IDNWRU SHQHQWX SURILWDELOLWDV *ULQ\HU
EDKZD SDQJVD SDVDU LQWHQVLWDVYV PRGDO SHUWXPE
GHVHQWUDOLVDVL EHUSHUDQ SHQWLQJ GDODP PHQM
%HQQHQEURHN +DUULV PHQJXQJNDSNDQ EDKZ
HILVLHQVL SDVDU PHUXSDNDQ IDNWRU SHQWLQJ \DQ
HLWK PHQHPXNDQ EDKZD NDUDNWHULVWLN SHUX
ORNDVL GDQ NHORPSRN LQGXVWUL PHPLOLNL QLOD
SURILWDELOLWDYV OF'RQDOG PHQHPXNDQ ED
NRQVHQWUDVL LQGXVWUL SHQWLQJ GDODP PHQHQWXN

7HRUL RUJDQLVDVL LQGXVWUL NODVLN GDQ VHFD
WLQGDNDQ N NVOQHIXVEDV XWW DER Q G XG&\B S HPBHIRIIPDXPRH. N D Q
EDKZD NDUDNWHULVWLN LQGXVWUL \DQJ PHQHQWXND
GDQ SHUVDLQJDQ DGDODK SHQHQWX XWDPD NLQHUMD
WHUVHEXW DGDODK WLQJNDW NRQVHQWUDVL XNXULC
LQGXVWUL 6&3 WHODK EDQ\DN GLNULWLN NDUHQD
ODQJVXQJ VWUXNWXU LQGXVWUL WHUKDGDS SURILWDE
WKH ODUNHW %B\0HG HMEBZDL EHQWXN GLQDPLYV 6&3 PHF

SRVLVL VWUDWHILY SHUXVDKDDQ GL GDODP LQGXVWU



SHQWLQJQ\D VXPEHU VXPEHU GD\D VSHVLILN ELVQLV
3HUXVDKDDQ KDUXV GLWDIVLUNDQ VHEDJDL NXPSXOD
WLGDN EHUZXMXG OHQXUXW SDQ G BOIMRX EFH ECDMIGV
ILHZ %9 SHUXVDKDDQ \DQJ EHUNRQWULEXVL PHQJJXC
EHUKDUJD ODQJND GDQ WLGDN GDSDW GLWLUX WHQ
PHQJXQJJXOL SDVDU .HVHOXUXKDQ VXPEHU VXPEHU G
IDNWRU EHUZXMXG VHSHUWL IDNWRU IDNWRU NHXDQJ
IDNWRU WDN EHUZXMXG VHSHUWL WHNQRORJL GDQ UH
3HQJXNXUDQ 3URILWDELOLWDYV

)LW]VLPRRWQ\D O PHQ\DWNXDQ QXXNXUDQ NLQHL
PHQFDNXS SHUWXPEXKDQ SHQMXDODQ SHUWXPEXKDOQ
ODED EHUVLK GDQ WLQJNDW SHQJHPEDOLDQ DVHW 8
WDKXQDQ GLKLWXQJ XQWXN PDVLQJ PDVLQJ SHULRGH
VHEDJDL SHUVHQWDVH SHUXEDKDQ SHQMXDODQ VHWL
SDGD WDKXQ DZDO O0ODUJLQ ODED EHUVLK GLKLWXQJ
RSHUDVL VHEHOXP SDMDN GDQ SRV SRV OXDU ELDVD
NRWRU VHWLDS WDKXQ 7LQJNDW SHQJHPEDOLDQ DVF
WDKXQ VHEDJDL SHUVHQWDVH GDUL WRWDO DVHW /D
GLVHEXW VHEDJDL WLQJNDW SHQJHPEDOLDQ LQWHU
SHQJHPEDOLDQ

5DVLR SHQGDSDWDQ EHUVLK PHUXSDNDQ XNXUD ¢
\DQJ GLJXQDNDQ %KXWWD +DVDQ GDQ GLWH'
GHSHQGHQ SDGD SHQHOLWLDQQ\D 5DVLR SHQGDSDW

UDVLR ODED EHUVLK VHWHODK SDMDN GLEDJL GHQJD



6DPPDQ PHQJJXQDNDQ BDRMMD O®E@LPMPD X D W
3HQJHPEDOLDQ DWDVVHEBWDID VDD VB2XNXU SURILWDE
SHQHOLWLDQQ\D

52$ DGDODK XNXUDQ SURILWDELOLWDYV SHU XQLW
52$ PHQFHUPLQNDQ NLQHUMD NHXDQJDQ SHUXVDKDDC
HILVLHQ VXDWX SHUXVDKDDQ PHQFLSWDNDQ ODED PHC
,QL PHQXQMXNNDQ NHPDPSXDQ PDQDMHPHQ SHUXVDKI
GDUL DVHW SHUXVDKDDQ .DUHQD 52$% PHQJXNXU DVVE
DVHW RSHUDVL 52%$ GDSDW GLJXQDNDQ XQWXN PHQJ:
SHUXVDKDDQ 'LD] +LQGUR VLN GDQ 7DVJLQ
52$ GDODP PHQJXNXU SURILWDELOLWDV GDODP SHQH
PHQXQMXNNDQ SURILWDELOLWDV SHUXVDKDDQ EHUK
SRVLWLI GHQJDQ SURILWDELOLWDYV SHUXVDKDDQ WDK
\DQJ GLXXNXU EHUGDVDUNDQ SHQMXDODQ WRWDO PR
3URGXN 'RPHVWLKNUBWYXWRPBWDXF3 3 QPEXBOWEHUODN X
VHEDOLNQ\D GHQJDQ UHVLNR NHXDQJDQ GDQ LQYHVWI

/HDK\ PHQJXML SURSRVLVL \DQJ PHQ\DWDND!
WHUNDLW GHQJDQ IXQJVL \DQJ GLODNXNDQ GDQ ULVL
7LIJD XNXUDQ SURILWDELOLWDV GLJXQDNDQ WHUNDLW
GDQ DWDX ULVLNR \DQJ GLWHULPD 7LJD XNXUDQ SURI
GHILQLVLQ\D DGDODK VHEDJDL EHULNXW

ODUMLQ .RWRRV\WDWDYDE®P .RWRU 3HQMRNODQ DWI

SURILW 6DOHYV



ODUJLQ 2SHRBWUDDWMX ODADLAHSHUDVL 3HQMXDOD(

2SHUDWLQJ O0DUJLQ 6DOHV

5DVLR %HWAHUDWDBPMWEIR .RWRU %LD\D ELD\D 2SHU

2SHUDWLQJ ([SHQVHYV

BURILWDELOLWDYV PHUXSDNDQ KDVLO EHUVLK Gl

NHSXWXVDQ 5DVLR UDVLR \DQJ GLJXQDNDQ PHPEHUL
PHQJHQDL HIHNWLYLWDV RSHUDVL SHUXVDKDDQ QDP
PHQXQMXNNDQ HIHN JDEXQJDQ GDUL OLNXLGLWDV P
KDVLO RSHUDVL 5DVLR UDVLR SURILWDELOLWDV \DQ
EHULNXW (KUKDUGW %ULJKDP

ODUMLQ /DED 14NW 8 UR ID W DI YAQUVLK 3HOWMXDODQ |

,QFRPH 6DOHYV

ODUMLQ /DED 2SHWDW.L QW BX RDLEAD 0HEHQXP % XQJD

GDQ 3DMDN 3HO@URRQD @ BVRIX ,QWeHBBIOMVDQG 7D]

ODUMLQ /DED *BRARW 3DWRDX H@PUID@DQ +DUJD 3R

3HQMXDODQ 3BMQUMDORRDVWIMRX *RRGV 6ROG 6DOHYV

5DVLR .HPDPSXDQ OHQJKDVLQNDQ FDXPD GRNRRRIWLC

S5SDWLURED 6HEHOXP %XQJD GDQ 3DWM@INQSVehW IR BRM D

 QWHUHVW® JGRMWIO $VVHWYV

7LQIJNDW 3HQJHPEDOLDQ5BWRUYQ$ RIQW7 RAMNE D O$ DWW

%HUVLK $VHWHVWRWPPRBWIRWDO $VVHWYV

7LQIJNDW 3HQJHPEDOLBRAWXWRVRORGRPARWD(X X LW\

%HUVLK 6DKD PR W DB\RIIR BRRCOX (T XL W\



.HELMDNDQ 'HYLGHQ

'LYLGHQ PHUXSDNDQ GLVWULEXVL SHQGDSDWDQ C
SHPHJDQJ VDKDP SHUXVDKDDQ \DQJ VHEDQGLQJ GHQJ
EDJLDQ GDUL PDNQD LQL GDQ NHWLJD WLJDQ\D VDPD
GLEDJLNDQ KDQ\D GDUL SHQGDSDWDQ GDQ EXNDQ GD!
VXUSOXV SHPED\DUDQ .HGXD GLYLGHQ KDUXV GDODP
SHPED\DUDQ GLYLGHQ GLODNXNDQ VHFDUD WXQDL ND
VHPXD SHPHJDQJ VDKDP EHUEDJL GLYLGHQ UHODWLI V
SHUXVDKDDQ 'LYLGHQ GLED\DU GDUL ODED EHUVLK
SHQHULPD GLYLGHQ GLQ\DWDNDQ VHEDJDL SHQHULPI
GLNHQDNDQ SDMDN

.HSXWXVDQ GLYLGHQ VHEDJDLPDQD GLWHWDSND!¢
SHUXVDKDDQ DGDODK VHMHQLY NHSXWXVDQ SHPELD\
SHQGDSDWDQ \DQJ GLGLVWULEXVLNDQ ROHK SHUXVL
YHUVXV MXPODK SHQGDSDWDQ GLWDKDQ GDQ GLLQ
GLYLGHQ PHUXMXN SDGD NHELMDNDQ SHPED\DUDQ \C
PHOQHQWXNDQ EHVDUDQ GDQ SROD GLVWULEXVL NDV N
NH ZDNWX 'HZDQ GLUHNVL SHUXVDKDDQ GHQJDQ PDV
VHQLRU SHUXVDKDDQ PHQHWDSNDQ NHELMDNDQ GLYL
EHUWDKDS PHQ\HVXDLNDQ GLYLGHQ VHEDJDL UHVSR
ODQDMHU FHQGHUXQJ PHQJXEDK GLYLGHQ WHUXWDRPI
SHUXEDKDQ SHUXEDKDQ \DQJ WDN WHUGXJD DWDV

SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ PHPLOLNL NHELMDNDQ \I



NHFHSDWDQ PHQ\HVXDLNDQ GLYLGHQ NH GDODP WD
MDQJND SDQMDQJ
ODUVK OHUWRQ EHUSHQGDSDW EDKZD NRQW

WHRUL QRUPDWLI GLYLGHQ EHUGDVDUNDQ UHODNVDVL

ORGLJOLDQL LUUWBORWDQW HAFKGRHHIIGXQWXQ SDUD
XQWXN EHQDU EHQDU PHQJDQGDONDQ SHQGHNDWDQ ¢
\DQJ GLJIJXDNDQ /LQWQHU PHUXSDNDQ RUDQJ S|
PRGHO SHQGDSDWDQ GLYLGHQ SRVLWLI GDQ NDU!
NHVHOXUXKDQ OLWHUDWXU GLYLGHQ VHODQMXWQ\D .
GXD SXOXK GHODSDQ SHUXVDKDDQ $6 \DQJ WHUSL
PHQ\HOLGLNL DODVDQ GL EDOLN SHQHQWXDQ NHEL]I
PHQXQMXNNDQ SHUEHGDDQ \DQJ FXNXS EHVDU GDODP
SHUXVDKDDQ QDPXQ GLD MXJD PHQJXQJNDSNDQ EHI
EHULNXW

ODQDMHU SHUFD\D EDKZD SHUXVDKDDQ SHUXVDK

EHEHUDSD WDUJHW UDVLR SHPED\DUDQ GDODP MDQJ

'‘DODP NHSXWXVDQ GLYLGHQ SDubD PDQDMHU E|

SHPED\DUDQ EHUMDODQ GDQ EXNDQ SDGD WLQJNDW

SHUXEDKDQ GLYLGHQ ELDVDQ\D GLSLFX ROHK SHU

WHUGXJD GDQ EHUNHODQMXWDAQ

8PXPQ\D SDUD PDQDMHU EHUXVDKD PHQJKLQGDUL

NHPXQJIJNLQDQ EHVDU EDKZD SHUXEDKDQ GLYLGHQ L

ZDNWX VDWX WDKXQ DWDX OHELK



6DODK VDWX SHUNHPEDQJDQ PHQDULN PHQJHQDL

DGDODK PXQFX0OQ\D UHQFD QD YUKLHQYG 8 WIDYY. HY MWYR_ I\
'5,3V  '5,3 ODKLU SDGD DNKLU WDKXQ DQ 'S5,

GLNHPEDQJNDQ ROHK UHNVDGDQD SDGD WDRXQ DC

SXEGHUWDPD \DQJ PHQJHPEDQJNBRPB G &RUBBR O [D/GLDRX

SDGD WDKXQ 6HMDN LWX EDQ\DN DQJJRWD LQG

PHQJLNXWL 3DGD WDKXQ $OOHJKHQ\ 3RZHU &RU

ILQDQVLDO SHUWDPD \DQJ PHPEHQWXN '5,3 GDQ &L

WHUVHEXW 'DUL VXGXW SDQGDQJ SHPHJDQJ VDKDP

\DQJ OHELK SRVLWLI GDQ MHODYV

D OHPEHUL LQYHVWRU NHVHPSDWDQ XQWXN WLGDN KEC
GLYLGHQ QDPXQ MXJD PHQMDODQNDQ SHPEHOLD
SHPED\DUDQ WXQDL RSVLRQDO DWDX UHQFDQD SHPE

E +DUJD VDKDP GLEHOL GHQJDQ GLYLGHQ \DQJ GLLQY
EHEHUDSD NDVXV GHQJDQ NRQWULEXVL WXQDL RSVL
VDPSDL GHQJDQ PRGH GDUL KDUJD SDVDU
"'5,3V

F OHPXQJNLQNDQ SDUD SHPHJDQJ REOLJDVL GDQ SHF
XQWXN PHQJLQYHVWDVLNDQ NHPEDOL SHPED\DUDQ
SUHIHUHQFH PHQMDGL VDKDP SHUXVDKDDQ

G OHPXQJNLQNDQ SHODQJJDQ XVDKD XQWXN EHUNR
SHQDJLKDQ GDQ UHNHQLQJ WDEXQJDQ

H OHPXQJNLQNDQ VHPXD ELD\D WUDQVDNVL WHUNDLW

\DQJ GLVHEXW UHQFDQD VXEVLGL



| OHPXQJNLQNDQ SDUD SHVHUWD PHPEHOL VDKDP SHF
J OHPHQXKL SHUPLQWDDQ UHLQYHVWDVL PHODOXL SHI
K OHPHQXKL SHUPLQWDDQ UHLQYHVWDVL PHODOXL
SHUEHQGDKDUDDQ
L OHPHQXKL SHUPLQWDDQ UHLQYHVWDVL PHODOXL
3HQHUELWDQ $VOL DWDX 5HQFDQD 3HQHUELWDQ %D
GLWHQWXNDQ GHQJDQ UDWD UDWD KDUJD SHQXWXS
UHLQYHVWDVL
M OHPXQJNLQNDQ LQYHVWRU PHQJLQYHVWDVLNDQ VH
PHQJDPELO VHEDJLDQ GDODP EHQWXN WXQDL 5HQFI
N OHQ\HGLDNDQ IDVLOLWDV IDVLOLWDV SHQ\LPSDQDQ
VDKDP \DQJ LQJLQ PHQLQJJDONDQ VDKDP SDGD DGPI
O OHQDZDUNDQ WR\RINX N@XQY PHQJKLODQJINDQ NHEXWX
VHUWLILNDW VHEDJDL EXNWL NHSHPLOLNDQ GDQ PH
7HRUL .HELMDNDQ 'LYLGHOQ
+LSRMWIHMLO/LQJ DQG WKH ,QIRUPDWLRQ &RQWH
OLOOHU ORGLJOLDQL PHQ\DWDNDQ EDKZD
WHUJDQWXQJ SDGD NHELMDNDQ GLYLGHQ QLODL VD
SHOXDQJ SHOXDQJ SHUWXPEXKDQ PDVD GHSDQ 00 P|
GLYLGHQ PHPSHQJDUXKL KDUJD KDUJD VDKDP GDQ Pt
GHQJDQ NDQGXQJDQ LQUALRPIDPOWGEIRYL GRQVDMDX Rl GL
3HUXEDKDQ KDUJD VDKDP \DQJ GLVHEDENDQ ROH
GLYLGHQ NDUHQD NDQGXQJDQ LQIRUPDVL GLYLGHQ |

VHKXEXQJDQ GHQJDQ LQIRUPDVL NKXVXV \DQJ GLP



SHUXVDKDDQ GDQ LQIRUPDVL \DQJ WHUVHGLD EDJL XF
WHUGXJD SDGD WLQJNDW GLYLGHQ GDQ SHQJXQJNDS:S
PHPSHQJDUXKL KDUJD VDKDP GHQJDQ DVXPVL SDVDL
'RRG

ODQDMHU PDQDMHU SHUXVDKDDQ PHQ\LPSDQ LQIR
PDVD GHSDQ SHUXVDKDDQ 3DUD PDQDMHU GLPRWL
LQIRUPDVL LQL NHSDGD LQYHVWRU QDPXQ KDUXV Gl
XQWXN PHQFHJDK SHUXVDKDDQ SHVDLQJ PHQGDS
SHQJXQJIJNDSDQ WHUVHEXW 6LQ\DO LQIRUPDVL LQL
GLGDSDWNDQ XQWXN PHQFHJDK SHPEHULDQ VLQ\DO \D
SDvDU -LND SDUD PDQDMHU PHPLOLNL LQIRUPDVL \D
PHUXSDNDQ VXDWX LQVHQWLI PHQJXQJIJNDSNDQ LQIRU
SDUD PDQDMHU GDSDW PHQ\DPSDLNDQ LQIRUPDVL LQlI
PHODOXL SHUXEDKDQ SHUXEDKDQ WLGDN WHUGXJD
JUDQNIXUWHU ‘RRG

SHDNVL KDUJD WHUKDGDS SHQJXPXPDQ SHUXEDK
UDVLRQDO 3HVDQ LQIRUPDVL GLYLGHQ PHUXSDND
VHVXQJJIJXKQ\D \DQJ WLGDN GDSDW GLDPDWL GDQ PH
PDVD GHSDQ +DUJD VDKDP DNDQ PHQLQJNDW DWDX
WXUXQQ\D HNVSHNWDVL .RPXQLNDVL HNVSHNWDVL |
PHQJIJXQDNDQ GLYLGHQ WLGDN DPELJX GLEDQGLQJNI
NDUHQD NHELMDNDQ GLYLGHQ VHPDWD PDWD PHUXSL
GDQ PHUXSDNDQ DUXV NDV NHOXDU \DQJ EHUQLODL

VDKDP .HHQJJDQDQ SDUD PDQDMHU XQWXN PHQJX!I



SHUV\DUDWDQ \DQJ GLSHUOXNDQ XQWXN SHQJJXQDD
WHUSHUFD\D )UDQNIXUWHU :RRG
7HRUL %LDWIHQEFYREY® 7KHRU\

3HQJDNXDQ ELD\D NHDJHQDQ SRWHQVLDO GLKXE
PDQDMHPHQ GDQ NHSHPLOLNDQ SHUXVDKDDQ GDQ E
3HUEHGDDQ SHUEHGDDQ SULRULWDV GDODP PDQDMH!
GLDNXL OHELK GDUL WLJD DEDG 6PLWK PHQHPX
SHUXVDKDDQ \DQJ GLGLULNDQ GHQJDQ VDKDP JDEXQ.
EDQ\DN DNWLYLWDVQ\D 3DUD GLUHNWXU SHUXVDKDDC
GDQ EXNDQ PDQDMHU XDQJ VHQGLUL 7LGDN GDSDW ¢
PHQJDZDVL GHQJDQ SHQXK NHZDVSDGDDQ VHEDJDL
SHUXVDKDDQ SHUVHNXWXDQ VHULQJ PHQJDZDVL GLI
WLQGDNDQ XQWXN PHPDQWDX PDQDMHU VHEDJLDQ
LQHILVLHQVL GDQ ELD\D ELD\D GLKXEXQJNDQ GHQJDC
VDKDP )UDQNIXUWHU :RRG

7HRUL OHPEDJD NHXDQJDQ PRGHUQ -HQVHQ OH
PHQMHODVNDQ VWUXNWXU PRGDO SHUXVDKDDQ V
PHPLQLPDONDQ ELD\D GLKXEXQJNDQ GHQJDQ SHPL
SHQJHQGDOLDQ SHUXVDKDDQ %LD\D ELD\D NHDJHQDQ
SHUXVDKDDQ GHQJDQ NHSHPLOLNDQ VDKDP PDQDMHL
DQWDUD WXMXDQ WXMXDQ SHPHJDQJ VDKDP GDQ PI
SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ GLPDQD SHPHJDQJ VDKDP
PHPDQWDX DNWLYLWDV PDQDMHULDO ODVDODK PDVI

DVLPHWUL LQIRUPDVL SHPLQGDKDDQ NHND\DDQ SRWHFE



SHPHJDQJ VDKDP PHODOXL SHQHULPDDQ SUR\HN SUR\
WLQJNDW SHQJHPEDOLDQ \DQJ WLQJJL ROHK PDQDMH |
SUR\HN SUR\BN V& Q H/SROM WIDIO X H

_HELMDNDQ GLYLGHQ PHPSHQJDUXKL KXEXQJDQ K
FDUD &DUD SHUWDPD PHQJDQMXUNDQ EDKZD SRWH
VDKDP GDQ SHPHJDQJ REOLJDVL GDSDW GLNXUDQJI
PHQJDWXU SULRULWDV NODLP 3HPED\DUDQ GLYLGH
SHPHJDQJ VDKDP MXJD GDSDW PHQJKDGLURB® SHQROI
SUHVHQWSRWIOXIH GDQ SHQJJXQDDQ PRGDO EHUELD\
SHUMDQMLDQ XWDQJ XQWXN PHPLQLPDONDQ SHPED\C
PHQFHJDK SHUSLQGDKDQ NHND\DDQ SHPHJDQJ REOLJI
OHVNL EHUSRWHQVL VXEVWDQVLDO WHUKDGDS ELD\I
EXNDQODK VXPEHU XWDPD SHQJDPELODOLKDQ NHND\
SHUXVDKDDQ GLPDQD SHPED\DUDQ GLYLGHQ GLEDWEL
REOLJDVL WLQJNDW SHPED\DUDQ GLYLGHQ PDVLK GL
GLLMLQNDQ )UDQNIXUWHU :RRG

&DUD NHGXD NHELMDNDQ GLYLGHQ PHPSHQJDUXK
PHUXSDNDQ SHQJXUDQJDQ ELD\D ELD\D GHQJDQ SHQ
SDVDU PRGDO 3HPED\DUDQ SHPED\DUDQ GLYLGHQ Etl
WHUVHGLD XQWXN NRQVXPVL WDPEDKDQ GDQ NHVHP
PHQJKDUXVNDQ SDUD PDQDMHU PHQFDUL SHPELD\DDQ
SDVDU PRGDO VHFDUD HILVLHQ PHQJXUDQJL DNWLYLW

GDQ WDPEDKDQ NRQVXPVL \DQJ EHUOHELKDQ GDQ RO}



ELD\D \DQJ WHUNDLW GHQJDQ SHPLVDKDQ NHSHPLOLN
WLJD NHFHQGHUXQJDQ XPXP GDODP NHELMDNDQ GLYLC
OHQXUXQNDQ WLQJNDW SHPED\DUDQ GLYLGHQ GL!
GHQJDQ SHUWXPEXKDQ WLQJJL + SHUV\DUDWDQ SHL
GDQD \DQJ WHUVHGLD XQWXN SHPED\DUDQ GLYLGHQ
3HUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ GHQJDQ UIOHWHRUDUWLNR
SHUXVDKDDQ \DQJ OHELK WLQJJL PHPED\DU GLYLGH(
3HPED\DUDQ \DQJ OHELK WLQJJL GLWHPXNDQ SC
NHSHPLOLNDQ RUDQJ GDODP \DQJ NHFLO GDQ VHMX
OXDU
8UDLDQ WHUVHEXW PHQ\LUDWNDQ EDKZD NHELM
ELD\D ELD\D NHDJHQDQ NDUHQD WLQGDNDQ SHQJDZDYV
SHPED\DUDQ GLYLGHQ 3HPED\DUDQ SHPED\DUDQ G
PHPEXWXKNDQ NXQMXQJDQ NXQMXQJDQ SDVDU PRGDO
SHQJDZDVDQ SDGD ZDNWX \DQJ VDPD )UDQNIXUWHU
+LSRWHVLV $UPUH HD & DW I E)ID\R Z
+LSRWHVLV DUXV NDV EHEDV -HQVHQ PHQJXC
SHUXVDKDDQ \DQJ ELMDN EHNHUMD DWDV NHSHQWLQ.
KDUXV EHULQYHVWDVL SDGD VHPXD SHOXDQJ \DQJ
SHPLVDKDQ PDQDMHPHQ GDQ SHPLOLN SHUXVDKDDQ
WHUJRGD XQWXN PHQJNRQVXPVL DWDX PHQ\LDQ\LD
SHQJJXQDDQ GDQD \DQJ WLGDN HILVLHQ PHODPSDXL ¢

PHQJXQWXQJNDQ 'DQD \DQJ WHUVLVD VHWHODK SHPI



QHW SUHVEBRWLWDDRHQLPEXONDQ NRQIOLN NHSHQWLCG
SHPHJDQJ VDKDP

3HPED\DUDQ SHPED\DUDQ GLYLGHQ GDQ EXQJD XV
EHEDV WHUVHGLD EDJL SDUD PDQDMHU XQWWN GLJXC
SUHVHQWDWIMLXQHHD O GDQ NRQVXPVL WDPEDKDQ PDQDMFE
NHDJHQDQ GDQ SHUVLQ\DODQ OHELK EDLN PHQMHOD
KLSRWIHMHY FDVKDMNORZ OHELK EDLN PHQMHODVNDQ
SHQJDPELODOLKDQ SHUXVDKDDQ OLWLJDVL ELD\D NHE
NHEHUDGDDQ GDQ GD\D WDKDQ NHELMDNDQ GLYLGHQ
EDKZD NHELMDNDQ GLYLGHQ SHUXVDKDDQ OHELK PHPI
VHFDUD LQGLYLGXDO )UDQNIXUWHU :RRG

)DNWRU )DNWRU 3HQHQWX .HELMDNDQ 'LYLGHQ

HSXWXVDQ LQYHVWDVL WLGDN WHUJDQWXQJ SI
VHEDJDLPDQD XWDQJ EDUX DWDX GLYLGHQ NDUHQD S
SHUXVDKDDQ KDQ\D GLSHQJDUXKL ROHK NHSXWXVD
SHPELD\DDQ PDXSXQ NHELMDNDQ GLYLGHQ WLGDN UF
QLODL SHUXVDKDDQ 5XPXVDQ \DQJ OHELK NXDW GD!
YDULDEOH LQYHVWDVL GDQ SHPELD\DDQ MXJD VHKDU:
VHFDUD GLQDPLV OLVDOQ\D NHSXWXVDQ NHSXWXVI
GLWHQWXNDQ VHFDUD LQGHSHQGHQ GDUL XWDQJ Gl
JUDQNIXUWHU :RRG

3HPLVDKDQ WRWDO NHSXWXVDQ NHSXWXVDQ LQY
PDVXN DNDO NDUHQD SDGD SDVDU PRGDO WLGDN \

GLDQJJDS VHEDJDL EDJLDQ GDUL NHSXWXVDQ LQYH



LQYHVWDVL SHUXVDKDDQ WHUNDLW GHQJDQ NHSXWXV
NHWHUJDQWXQJDQ DQWDUD LQYHVWDVL GDQ GLYLGHQ

'LYLGHQ GDQ XWDQJ EDUX SDGD ZDNWX \DQJ VDI
VDPD ODLQ QDPXQ NHSXWXVDQ GLYLGHQ VDDW LQL P
PDVD \DQJ DNDQ GDWDQJ +DO LQL PHUXSDNDQ LQGLN
PHQJLNXW NHSDGD NHSXWXVDQ GLYLGHQ %HUGDVDL
SHULRGH VHEHOXPQ\D GDSDW GLSUHGLNVL GLYLGHQ V
'RRG

+XEXQJDQ DQWDUD GLYLGHQ GDQ DUXV NDV EHE
QHJDWLI GLYLGHQ VHFDUD GLQDPLV WLGDN WHUSHQJ
WHRUL NHDJHQDQ WHQWDQJ SHPED\DUDQ GLYLGHQ ED
GLYLGHQ XQWXN PHQJXUDQJL ELD\D NHDJHQDQ VHKXE.
7TLQGDNDQ LQL PHPDNVD SDUD PDQDMHU XQWXN NHPEI
XDQJ WXQDL GDQ PHPEXDW SDUD PDQDMHU GDODP S
GDSDW PHPEDQJXQ NHORQJJDUDQ ILQDQVLDO GHQJDC
SHUV\DUDWDQ SHUV\DUDWDQ LQYHVWDVL VHGHUKDQI
GLYLGHQ VDDW LQL GLSHQJDUXKL ROHK DUXV NDV EH
KDVLO GLQDPLV WLGDN VHVXDL GHQJDQSHFNRHQ WHR
RUGHIWDQNIXUWHU ‘RRG

.RUHODVL QHJDWLI DQWDUD GLYLGHQ GDQ EHWD F
GHQJDQ EHWD \DQJ OHELK WLQJJL PHPED\DU GLYLGHQ
ELD\D SHPELD\DDQ HNVWHUQDO DSDNDK NDUHQD EH
GHQIHY HIDBQIHOHELK WLQJJL DWDX NDUHQD GLVWULE:

ULVLNR VLVWHPDWLY VDKDP %XNWL \DQJ DGD NHOL



SHUXVDKDDQ \DQJ OHELK EHVDU PHPLOLK PHQLQJN
GDULSDGD PHPSHUWDKDQNDQ ODED XQWXN PHPELD\DL
'DSDW VDMD WLGDN GLWHPXNDQ EXNWL VLVWHPDWLYV
GDQ NODVLILNDVL LQGXVWUL +DO LQL PHQXQMXNNDC
EHUGDVDUNDQ LQGXVWUL ELVD VDMD PHUXSDNDQ H
3HULKDO LQL GDSDW WHUMDGL NDUHQD SDGD LQGXVW
IXQJVL VNDOD HNRQRPL )UDQNIXUWHU :RRG

3HPED\DUDQ GLYLGHQ SHUXVDKDDQ VHFDUD VL
SHQGDSDWDQ DUXV NDV EHEDV EHWD GDQ XNXUDQ
EDKZD GLYLGHQ WLGDN GLSHQJDUXKL ROHK LQYHVWD
SURSRWIMOHYDQGHU ORGLJOLDQL WHODK PHQ
HIHN HIHN LQGXVWUL PXQJNLQ WLGDN DGD DWDX PXQ
HIHN XNXUDQ

'LYLGHQ MXJD PHPLOLNL HIHN MDQJND SHQGHN
SHQGDSDWDQ DUXV NDV EHEDV EHWD GDQ XNXUDQ
YDULDEHO ODLQQ\D WLGDN PHPLOLNL HIHN GLQDPLYV
SHPED\DUDQ GLYLGHQ VDQJDW GLSHQJDUXKL ROHLI
SHPED\DUDQ GLYLGHQ GL ZDNWX \DQJ ODOX GDQ ROH
LWX VHSHUWL SHQGDSDWDQ GDQ DUXV NDV EHEDV )UI

3HQJXNXUDQ .HELMDNDQ 'LYLGHQ

)DPD )UHQEK PHPSHUNLUDNDQ PRGHO ORJL
YDULDEHO GHSHQGHQ VDPD GHQJDQ VDWX MLND SHUX
ELDVD GDODP WDKXQ WHUWHQWX GDQ QRO MLND \

SHPED\DUDQ GLYLGHQ EHUKXEXQJDQ SRVLWLI GHQJ



SURILWDELOLWDYV GDQ EHUKXEXQJDQ QHJDWLI GHQJC
GLXNXU POHINDHN WR ERRMNM YQIHIRNOWPRPSHUOXDV

DQDOLVLV )DPD )UHQFK GHQJDQ PHPDVXNNDQ XNXU
DWDX WDKDSDQ VLNOXV KLGXS PHQJJXQDNDQ UDVLR
HNXLWDWHWWDXHG5HDUR LERIRN YDO XH RI1LWFPLYND Q

EDKZD NHFHQGHUXQJDQ PHPED\DU GLYLGHQ EHUKXEX
(IHN NHGHZDVDDQ SHUXVDKDDQ LQL WLGDN PHQJDQ
JUHQFK WHWDSL EXWNWIB QNSOQDWENRQ EDKZD 5( %( PH

GDPSDN HNRQRPL WHUEHVDU SDGD NHFHQGHUXQJDQ F

$O0 .XZDUL GDODP VWXGL HPSLULVQ\D PHQC
GHSHQGHQ PRGHO NHELMDNDQ GLYLGHQ \DQJ EHUDUW
'LYLGHQG 3D\R33V GD@WLRDULDEOH YDULDEHO SHQMHOTL
VDKDP SHUXVDKDDQ \DQJ GLSHJDQJ ROHK SHPHULQYV
SHUXVDKDDQ NDSLWDOLVDVL SDVDU WH®BNVDWHSHUW
ULVLNR ELVQLY GDQ SURILWDELOLWDV SHUXVDKDDQ
NHELMDNDQ GLYLGHQ SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ \DQJ
.HUMDVDPD 1HJDUD 1 HI&EIDR FMOMKKDWMDED/Q Q\D DGDOD }
XQWXN PHQGDSDWNDQ VDPBEHRVED\ODFRVMEKXO D D KGBIQVW U
GDWDIJDU KDVLO MDXK OHELK EDLN PHQJXPSXONDQ G
XQWXN SHUXVDKDDQ NHXDQJDQ GDQ QRQ NHXDQJDQ °
PXQJNLQ

'DODP VWXGL HPSLULV KXEXQJDQ SHPED\DUDQ (

SHUXVDWBBQUHODWLRQVKLS RI GLYLGHQG SD\RXW 7



OXUHNHIX  2XPD PHQJXNXU SHPED\DUDQ GLYLC
DNWXDO SHPED\DUDEWHXDQ GHLQY LIS EIH GWIRXONV NLQH U
SHUXVDKDDQ GLXNXU GHQJDQ GIMEND FUHRIN MB QI MM K OVD B
PHQXQMXNNDQ SURILWDELOLWDV SHUXVDKDDQ 3HQJ
SHPED\DUDQ GRFWXBQ GWDXEKIG GLOORXWNDQ ROHK $I
GDODP SHQHOLWLDQQ\D \DQJ PDQJDQDOLVLV KX
GLYLGHQ GHQJDQ SURILWKRELOHWDWLRQVXYBKDBWZHH
SD\RXW DQG ILUP SOMAWDWDELGDWDP SHQHOLWLDQQ\D ¥
DQDOLVLV UDVLR SHPED\DUDQ GLYLGHGLEDQHSGRILW
SD\RXW UDWLR DQG RHE@JVXSODROQ BHQEDEDWDQ SHU
HDUQLQJ SH¥6VNKBEBJIDL DODW XNXU
ILQGHPDQ GDODP SHQHOLWLDQQ\D WHQWDQJ

GLYLGHQ GHQJDQ YRODW WXKHWPRUKBOIDN VR K DPH DA B X
SROLF\ PHDVXUHV DQG VKIDQH SYLKEQYROGXND OUWVLR
PHQJXNXU NHELMDNDQ GLYLGHQ \DLWX

'LYLGHQG 3D\RX%W $Q@XRO 'LYLGHQG63HDW OKQUH

3HU 6K D3kH

'35 GLKLWXQJ GHQJDQ PHPEDJL GLYLGHQ SHU VDKD

ODED SHU VDKDP (36 '36 WDKXQDQ KDQ\DODK MXTF

SHUXVDKDDQ VHEDJDL GLYLGHQ SDGD WDKXQ EHUM!

EDJLDQ GDUL ODED SHUXVDKDDQ \DQJ GLDORNDVLNTE

'LYLGHQG'<LI$QGXDO 'LYLGHQG63HUFGKBHH 6KDUH

'< GLKLWXQJ GHQJDQ PHPEDJL GLYLGHQ SHU VDKD

KDUJD SHU VDKDP



7DQJJXQJ -DZDE 6RVLDO&RISRXI\DIMKHDD BRFLDC
5HVSRQV&ES OLW\

ODNQD VHGHUKDQD WDQJJXQJ MDZDE VRVLDO SH
WHUNDLW GHQJDQ SLOLKDQ SHUXVDKDDQ XQWXN WLG
SDGD VDDW EHURSHUDVL XQWXN PHQFDSDL WXMXDQ
NHND\DDQ SDUD SHPHJDQJ VDKDP 3HQGHNDWDQ NHG
OHELK GDUL VHNHGDU PHQJLNXWL KXNXP &65 MXJD
\DQJ GLKDUDSNDQ GDSDW PHPSHQJDUXKL NHVHMDKYV
NHSHQWLQJDQ VHFDUD SRVLWLI (NRQRP NODVLN EH
WDQJJXQJ MDZDE SHUXVDKDDQ DGDODK PHQLQJNDWHU
VDKDP 6HMDODQ GHQJDQ SDQGDQJDQ LQL WXMXDQ »
WHUXWDPD GL VHNWRU VZDVWD DGDODK PHQXPEXKN
VHEDLNQ\D WLGDN PHQLPEXONDQ HIHN VDPSLQJ QH
NHSHQWLQJDQ ODLQQ\D GDQ PDV\DUDNDW VHEDUD XP
PDV\DUDNDW GDQ EHUJDQWXQJ SDGD PDV\DUDNDW
HNRQRPLQ\D

7LGDN DGD NRQVHQVXV WHQWDQJ DSD \DQJ VHKI
SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ &65 GLJDPEDUNDQ VHED
SHUXVDKDDQ XQWXN EHUWDQJJXQJMDZDE WHUKDGDS
NHSHQWLQJDQ GHQJDQ FDUD FDUD \DQJ WLGDN KDC
NHXDQJDQ VHPDWD .RQVHS &65 GDODP SHUVSHNWLI
VDMIRIU®D G %XVLQHVV &RXQFLO IRU &6/ 8BURDBRBD'® Y
PHUXSDNDQ NRPLWPHQ EHUNHODQMXWDQ SHUXVDKDD

VHFDUD HWLV GDQ EHUNRQWULEXVL SDGD SHPEDQJ



NXDOLWDV KLGXS WHQDJD NHUMD GDQ NHOXDUJDQ\C
UHOHYDQ SDGD WLQJNDW \DQJ EHUEHGD GL GDODP G
GDQ ROHK NDUHQD LWX VXOLW GLXNXU :RRG P
\DQJ PDVLQJ PDVLQJ EHURSHUDVL SDGD OHYHO \DQJ |
3ULQVLS LQL EHURSHUDVL SDGD OHYHO LQVWLWXVLRC
3ULQVLS LQL EHURSHUDVL SDGD WLQJNDW RUJDQL
NHELMDNVDQDDQ PDQDMHULDO 3ULQVLS LQL EHURSHL
_.RPLVL 8QL (BRRRPRMLIVWHRDIDL EDGDQ OHJLVODWI
GL 8QL (URSD WHODK PHQJXVXONDQ GHILQLVL &65
SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ \DQJ PHODPSDXL NHZDM
SHUXVDKDDQ WHUKDGDS PDV\DUDNDW GDQ OLQJNXQJ
'HILQLVL LQL VHMDODQ GHQJDQ GHILQLVL 'DYLV
HNVSOLVLW PHPXDW NHSHQWLQJDQ SDUD SHPDQJNX N
VDKDP &65 PHUXSDNDQ FDUD DWDX PHWRGH PHQ
SHUXVDKDDQ GHQJDQ NHSHQWLQJDQ PDV\DUDNDW 6H
DVHW UHSXWDVL SHUXVDKDDQ PHPEDQWX PHQJXUL
GLWLPEXONDQ PDV\DUDNDW DWDX NRPXQLWDV GL GC
WHUOXND GDQ WHUVDNLWL ROHK RSHUDVLRQDO SHUX
GLFHJDK MLND SHUXVDKDDQ PHPLOLK XQWXN WHWDS
NXUDQJ SHGXOL GHQJDQ DSD \DQJ WHUMDGL SDGD PD
SHUXVDKDDQ EHURSHUDVL 6HSHUWL \DQJ GLWHJDV
NDU\DQ\D &65 EXNDQ WHQWDQJ DSD \DQJ GLEHULND

SHUXVDKDDQ QDPXQ DGDODK WHQWDQJ EDJDLPDQD S|



BHEXDK VXUYHL $PHULNDLDMQLRGDODAKQWDXP RO M K H
DQG )OHLVKPDQ +LOODUG ,QWHDQD\GLRBQROOVERPPXQLE

PHQXQMXNNDQ GHQJDQ MHODV EDKZD GXD SHUYV
EHUODQJJDQDQ DWDX PHPEHOL SURGXN SURGXN SHUX
EHUWDQJJXQJ MDZDE VHFEDUD VRVLDO WHUXWDPD St
PHPSHUODNXNDQ NDU\DZDQQ\D GHQJDQ VDQJDW EDLN
EDKZD XQWXN EHUWDQJJXQJ MDZDE VHFDUD VRVLDO
XSDK NDU\DZDQ GDQ NHQDLNDQ XSDK GL DWDV VXPE
SHUXVDKDDQ .RQVXPHQ $PHULND MXJD SHUFD\D ED!
WHUKDGDS NDU\DZDQQ\D PHPDLQNDQ SHUDQ EHVDU
NRQVXPHQ ,PSOLNDVL XWDPD DGDODK EDKZD &65
SHUXVDKDDQ

7DQJJXQJ MDZDE VRVLDO PHQJDFX SDGD NHSXW)
\DQJ GLDPELO GHQJDQ DODVDQ VHWLGDNQ\D VHEDJLLE
DWDX WHNQLV ODQJVXQJ SHUXVDKDDQ WHUVHEXW &
WLPEXO SDGD VDDW SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ PHC
SDQJJXQJ VRVLDO GDQ SULQVLS SULQVLS HWLND \DQJ
NRUSRUDVL GDQ PDV\DUDNDW 3DGD WDKXQ .RPL
PHQJIJXQDNDQ SHQGHNDWDQ WLJD OLQJNDUDQ NRQVHC
/LQIJNDUDQ GDODP PHQFDNXS IXQJVL IXQJVL HNRQRPL
SURGXN ODSDQJDQ NHUMD /LQJNDUDQ WHQJDK PHC
HNRQRPL GLODNVDQDNDQ GHQJDQ NHVDGDUDQ \DQJ V

QLODL GDQ SULRULWDV VRVLDO /LQJNDUDQ OXDU P



WDQJJXQJ MDZDE \DQJ EDUX PXQFXO GDQ EHOXP EHUE
EDKZD SHUXVDKDDQ WHUOLEDW VHFDUD OHELK DNWLI
8QWXN EHUWDQJJXQJMDZDE VHFDUD VRVLDO
GLZDMLENDQ EHUSHULODNX EDLN GDODP VHPXD XUXYV
XNXUDQ \DQJ VHVXDL XQWXN PHQJXUDQJL GDPSDN
WHUKDGDS OLQJNXQJDQ GDQ SDUD SHPDQJNX NHSHQ
JDJDO PHQXQMXNNDQ WDQJJXQJ MDZDE VRVLDO Gl
PXQJNLQ KDQ\D EHUWDKDQ GDODP MDQJND SHQGHN
WHUEDLN SHUXVDKDDQ \DQJ EHUFLWD FLWD XQWXN E
VHMDKWHUD VXGDK VHZDMDUQ\D EHUSHULODNX VHEDL
PHPLOLNL EHEHUDSD WDQWDQJDQ GDQ SHOXDQJ %H
\DQJ VHULQJ GLNXWLS VHEDJDL PDQIDDW EDJL SHUX
EHUWDQJJXQJMDZDE
3HQLQJIJNDWDQ QLODL SHPHJDQJ VDKDP
3HQLQJNDWDQ OR\DOLWDV SHODQJJDQ
. HPDPSXDQ PHPEHQWXN DOLDQVL VWUDWHJILV \DQJ
.HPDPSXDQ PHQDULN WHQDJD NHUMD \DQJ EHUPRWL
OHGLD DNDQ VLPSDWLN SDGD VDDW VDDW NULWLYV
.HPDPSXDQ XQWXN PHQDULN NDU\DZDQ NHODV DWD
,QVHQWLI SDMDN \DQJ GLEHULNDQ ROHK RWRULWD
BHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ GL VHOXUXK GXQLD
SHPDQJNX NHSHQWLQJDQ PRGHUQ WLGDN DNDQ QDL
EHUSHQJDODPDQ EHUSHQGLGLNDQ PHQGDSDW LQIRL

VHPXDQ\D PHUHND WDKX DSD \DQJ WHUEDLN XQWXN P



UDJX XQWXN PHQJDPELO WLQGDNDQ DSDSXQ VHFDUD |
PHPLQWD SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ PHUHDOLVDVL DS

7HUGDSDW WHPXDQ \DQJ PHQ\DWDNDQ EDKZD SHL
EXUVD HIHN PHPLOLNL &65 GDQ NLQHUMD NHXDQJDQ
NHSHPLOLNDQ PDXSXQ XNXUDQ SHUXVDKDDQ WLGDN
NHXDQJDQ GDQ NLQHUMD QRQ NHXDQJDQ 3HQJHQGDC
WHUGDIWDU GL EXUVD HIHN SROD NHSHPLOLNDQ GD
XNXUDQ DJUHJDW &65 PHQLQJNDWNDQ NLQHUMD NHXD
SHUXVDKDDQ 3UDNWHN &65 \DQJ OHELK EDLN WHUKD
NHSHQWLQJDQ WHODK PHQLQJNDWNDQ NLQHUMD St
SHUXVDKDDQ WHUGDIWDU GL EXUVD HIHN WHUKDGD:
WHUGDIWDU GL EXUVD HIHN NLQHUMDQ\D GLPRQLWF
SHPDQJNX NHSHQWLQJDQ GDQ PHPLOLNL WLQJNDW &
SHUXVDKDDQ \DQJ WLGDN WHUGDIWDU GL EXUVD HIHN

*KHUJKLQD 6LPLRQHVFX GDODP VWXGL HP:
EDKZWLGDN DGD KXEXQJDQ \DQJ VLJQLILNDQ VHFDUD V
PHUHN GDJDQJ GDQ WHPXDQ LQL PHPHWUNXDW NHVLPS
20HK VHEDE LWX SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ VDPSH
NHIJLDWDQ &65 VXOLW PHQHQWXNDQ DSDNDK &65 PHPS
DWDX VHEDOLNQ\D 6HODQMXWQ\D WHUGDSDW KXEXC
VWDWLVWLN DQWDUD &65 GDQ NLQHUMD SHUXVDKDDOQ
DVVHW DWDX 52%$ +DVLO LQL VHMDODQ GHQJDQ SHC
PHQHPXNDQ KXEXQJDQ SRVLWLI DQWDUD &65 GDQ NLGQ

*UDYHV TVRXWVRXUD "XPLWUHVFX O6LPLRQH®



7HRUL 7DQJJXQJ -DZDE 6RRD®RWBHWKYBRBEDDC

5HVSRQV&EL OLW\

8SD\D SHQWLQJ XQWXN PHQMHPEDWDQL NHVHQM
KDUDSDQ ODLQQ\D GLWDZDUNDQ ROHK &DUUROO
PHQFDSDL SXQFDNQ\D GHQJDQ PHQJXVXONDQ GHILQ
SHUXVDKDDQ VHEDJDL EHULNXW 6FKZDUW] &DUUROC

37DQJJXQJ MDZDE VRVLDO SHUXVDKDDQ PHOLSXW
HWLND GDQ KDUDSDQ KDUDSDQ NHGHUPDZDQDQ \Dt
SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ SDGD ZDNWX WHUWHQWX ~

&DUUROO WHODK PHPSHUOXDV JDJDVDQ &65
WDQJJXQJ MDZDE VRVLDO VHEXDK RUJDQLVDVL ELVQ
EHVDU 7DQJJXQJ MDZDE LQL GDSDW GLXQJNDSNDQ
SHUVDPDDQ 'DODP EHQWXN SHUVDPDDQ &65 PHUXSD
WDQJJXQJ MDZDE \DQJ EHUEHGD \DLWQERTIRPLIFKQJ -D?Z
5HVSRQVLUREOIDMGIIHODK XQWXN PHQJKDVLONDQ ODED
-DZDE +XNXRAJDWDH VSR QELPHPIDMWHL KXNXP \DQJ EHU
GLWDPEDK 7DQJJXQJ (WEDED@QVEND SRONR B DD INX NID\D
DSD \DQJ EHQDU GDQ DGLO VHWLDS VDDW GLWDPEDK
DWPKKLODQWURSLF 53H%S POQIMIOLVBHWXVDKDDQ \DQJ E
PDWHPDWLV GOEDW (&EWXOLYV (75 B+HEQMHODVDQ DWE
NHHPSDW NRPSRQHQ &65

7DQJJXQJ -DZDE (NRQRPL
2UJDQLVDVL ELVQLY GLFLSWDNDQ VHEDJDL HQWL

XQWXN PHQ\HGLDNDQ EDUDQJ GDQ MDVD NHSDGD |



NHXQWXQJDQQ\D GLWHWDSNDQ VHEDJDL LQVHQWLI X!
ELVQLY DGDODK XQLW HNRQRPL GDVDU GDODP PDV\
GLWUDQVIRUPDVL PHQMDGL NRQVHS NHXQWXQJDQ PD
DEDGL VHMDN VDDW LWX 6HPXD WDQJJXQJ MDZDE E
WDQJJXQJ MDZDE HNRQRPL SHUXVDKDDQ 7DQSD W
SHUXVDKDDQ WDQJJXQJ MDZDE ODLQQ\D PHQMDGL
&DUUROO
7DQJJIXQJ -DZDE +XNXP

ODV\DUDNDW WLGDN KDQ\D PHQGXNXQJ SHUXVD
EHUGDVDUNDQ PRWLI NHXQWXQJDQ 3DGD VDDW EHU
PHPDWXKL XQGDQJ XQGDQJ GDQ SHUDWXUDQ \DQJ G|
SXVDW GDQ GDHUDK VHEDJDL DWXUDQ GDVDU GLPDC
FHEDJDL EDJLDQ GDUL SHPHQXKDQ NRQWUDN VRVL
PDV\DUDNDW  SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ GLKDUDSN
HNRQRPLQ\D GDODP NHUDQJND KXNXP 7DQJJXQJ MD?
SDQGDQJDQ HWLND HWLND \DQJ WHUNRGLILNDVL GDO
SHUXVDKDDQ PHZXMXGNDQ PDNQD GDVDU RSHUDVLR
GLWHWDSNDQ ROHK SDUD SHPEXDW XQGDQJ XQGDQJ G

7DQJJXQJ -DZDE (WLND

OHVNLSXQ WDQJJXQJ MDZDE WDQJJXQJ MDZDE
PHZXMXGNDQ QRUPD HWLND WHQWDQJ NHWLGDNEHUS
MDZDE + WDQJJXQJ MDZDE HWLND PHQFDNXS VHPXD
GLKDUDSNDQ DWDX GLODUDQJ ROHK DQJJRWD PDV\DL

GDODP EHQWXN XQGDQJ XQGDQJ 7DQJJIJXQJ MDZDE WD



VWDQGDU VWDQGDU QRUPD QRUPD DWDX KDUDSDQ
NHSHGXOLDQ WHUKDGDS DSD \DQJ NRQVXPHQ NDU\EL
PDV\DUDNDW DQJJDS ZDMDU DGLO DWDX PHQMDJEC
PHOLQGXQJL KDN KDN PRUDO SDUD SHPDQJNX NHSHQW

'DODP VDWX SHQJHUWLDQ EDKZD PHQJXEDK HWL
SHPEHQWXNDQ XQGDQJ XQGDQJ NDUHQD NHGXD KDO
SHQGRURQJ GL EDOLN SHQ\XVXQDQ XQGDQJ XQGDQJ D
OLQJIJNXQJDQ KDN KDN VLSLO GDQ SHUJHUDNDQ SHUJ
SHUXEDKDQ PHQGDVDU GDODP QLODL QLODL VRVLDO
VHEDJDL UDPEX UDPEX \DQJ PHQXQWXQ VHFDUD HWL
XQGDQJ GL NHPXGLDQ KDUL &DUUROO

7DQJJXQJ -DZDE )AKLIDPWWRIRSLF

J)LODQWURSL PHQFDNXS WLQGDNDQ WLQGDNDQ ¢
UHVSRQV WHUKDGDS KDUDSDQ PDV\DUDNDW EDKZD S
ZDUJD DWDX SHUXVDKDDQ VHEDJDL ZDUJD \DQJ EDLN
VHFDUD DNWLI GDODP WLQGDNDQ DWDX SURJUDP XQW
PDQXVLDRIRMGD X} IOOD QWURSL PHQFDNXS NRQWULEXVL
VXPEHU VXPEHU NHXDQJDQ DWDX ZDNWX HNVHNXWLI
SHQGLGLNDQ DWDX PDV\DUDNDW

&LUL \DQJ PHPEHGDNDQ DQWDUD WDQJJXQJ M
ILODQWURSLY GDQ HWLND DGDODK EDKZD WLQGDNDQ
HWLV DWDX PRUDO ODV\DUDNDW PHQJLQJLQNDQ SHU
XDQJ IDVLOLWDV GDQ ZDNWX NDU\DZDQQ\D XQWXN

WXMXDQ NHPDQXVLDDQ QDPXQ PDV\DUDNDW WLGDN P



EHUHWLND MLND SHUXVDKDDQ WLGDN PHPEHULNDQ WL
LWX ILODQWURSL OHELK EHUVLIDW GLVNUHVL DWDX
PHVNLSXQ VHODOX DGD KDUDSDQ PDV\DUDNDW E
PHQ\HGLDNDQQ\D &DUUROO

6DODK VDWX DODVDQ SHQWLQJ XQWXN PHPEHGDI
WDQJJXQJ MDZDE ILODQWURSLY GDQ HWLND DGDODK F
WHODK EHUWDQJJXQJ MDZDE VHFEDUD VRVLDO MLND St
PHQMDGL EDJLDQ GDUL ZDUJD \DQJ EDLN GL PDV\DUI
SHQHJDVDQ EDKZD &65 LWX PHQFDNXS NRQWULEXVL IL
MDZDE WDQJJXQJ MDZDE ILODQWURSLY EHQDU EHQD
VHEHQDUQ\D QLODL SHQWLQJQ\D PDVLK OHELK UHQC
WDQJJXQJ MDZDE VRVLDO ODLQQ\D 'DODP DUWL WHU!
MDZDE ILODQWURSLY DGDODK WLQGDNDQ \DQJ EHUVLI]

3LKDN SLKDN \DQJ PHQHQWDQJ &65 SDOLQJ NHUTL
EHEHUDSD LQLVLDWLI VXNDUHOD XQWXN PHPHQXKL NF
OXDU SHPLOLN ODQJVXQJ SHUXVDKDDQ GDSDW PHPEH!
EDJL SHPLOLN SHUXVDKDDQ .KXVXVQ\D WHRUL DJH
PHQMDGLNDQ &65 VHEDJDL PDNVLPDVL QLODL WHUFHU
&65 XQWXN SHUXVDKDDQ VHKDUXVQ\D PHUXSDNDQ
GLNHOXDUNDQ XQWXN NHSHQWLQJDQ PDV\DUDNDW O;
SDQMDQJ DWDV PDNVLPDVL QLODHWSBPHJDQJ VDKDP +

7HRUL .HDJHDEF D WCHR U\

7HRUL NHDJHQDQ -HQVHQ OHFNOLQJ PHPL

VHEDJDL KXEXQJDQ NRQWUDN DQWDUD EHUEDJDL D



RSRUWXQLVWLN GDODP SDVDU \DQJ HILVLHQ 'DODP N
GDQ OLQJNXQJDQ WHUEXNWL EHUJXQD GDODP PHQHQ
NRQWUDN NRPSHQVDVL PDQDMHULDO DWDX ELD\D ELI
NHDJHQDQ DGD SDGD SHUWLPEDQJDQ SHUWLPEDQJDQ
DJHQ \DQJ EHUGDJDQJ GL SDVDU \DQJ HILVLHQ P
SHQJXQJNDSDQ VRVLDO GDQ OLQJNXQJDQ \DQJ UHC
GLKDUDSNDQ GDQ PDVLK EDQ\DN SHQJJXQD SRWHQVLI
EHUWLQGDN GL SDVDU VDPD VHNDOL 5HYHUWH

7HRUL /HJLWH PIDVILPDWD XKHR U\

7HRUL OHJLWLPDVL PEXFKHPDINDQ SHUVSHNWLI \D¢
NRPSUHKHQVLI WHQWDQJ SHQJXQJNDSDQ &65 NDUHQ
EDKZD ELVQLV WHULNDW ROHK NRQWUDN VRVLDO G|
PHODNXNDQ EHUEDJDL WLQGDNDQ \DQJ GLLQJLQNDQ
LPEDODQ DWDV SHUVHWXMXDQ WHUKDGDS WXMXDQ \
SHQJKDUJDDQ ODLQQ\D .RQGLVL LQL SDGD DNKLUG
SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ GDQ VHEDJLDQ EHVDU ZC
WDQJJXQJ MDZDE VRVLDO EHUDVDO GDUL SHQJJXQD
PHQHPSDWNDQ SHQJXQJNDSDQ VRVLDO GDQ OLQJN
PHOHJLWLPDVL NHEHUODQJVXQJDQ DWDX RSHUDVL S
/HILWLPDVL DGDODK SHUVHSVL DWDX DVXPVL \DQJ C
WLQGDNDQ SHUXVDKDDQ GLLQJLQNDQ WHSDW DWDX V
QLODL NH\DNLQDQ GDQ GHILQLVL GHILQLVL \DQJ GLE
SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ PHPLOLNL NHOHOXDVDDQ

LQVWLWXVLRQDO .HJDJDODQ XQWXN PHQ\HVXDLNDC



SHQHULPDDQ \DQJ NULWLVY GDQ GLOHPEDJDNDQ GTC
SHUXVDKDDQ VXPEHU VXPEHU GD\D GDQ SDGD DNK
SHUXVDKDDQ .HWLND LVX NHDPDQDQ GDQ SHQFHPDU
GDQ SURJUDP \DQJ UHOHYDQ PHOHPEDJD GDODP KXNX
GDQ RSLQL SXEOLN SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ PHQJJ
-HQQLQJV =DQGEHUJHQ EHUSHQGDSDW EDKZD |
DSDNDK LWX NRHUVLI PLPHWLN DWDX QRUPDWLI PHPS
SHUWXPEXKDQ EHUNHODQMXWDQ \DQJ PHQ\HEDU GL
5HYHUWH
7HRUL 3HPDQJNX .H6WQ WH KR D G HUNDKH R U\

7HRUL SHPDQJNX NHSHQWLQJDQ )UHHPDQ
PHPSHUWLPEDQJNDQ GDPSDN HNVSHNWDVL GDUL EH
NHSHQWLQJDQ GL GDODP PDV\DUDNDW DWDV NHELMI
3HQJXQJIJNDSDQ SHUXVDKDDQ PHUXSDNDQ DODW PD
NHEXWXKDQ LQIRUPDVL GDUL EHUEDJDL NHORPSRN St
NDU\DZDQ SHPHJDQJ VDKDP LQYHVWRU NRQVXPHQ

3DUD PDQDMHU PHQJJXQDNDQ LQIRUPDVL XQWX
NHSHQWLQJDQ \DQJ SDOLQJ NXDW XQWXN PHQGDSDW
XQWXN EHUWDKDQ KLGXS .HGXD WHRUL PHPEHQWXN
VHEDJDL EDJLDQ GDUL VLVWHP VRVLDO \DQJ OHELK O
EHUGDPSDN GDQ GLSHQJDUXKL ROHK NHORPSRN NHOF
7HRUL OHJIJLWLPDVL PHPEDKDV KDUDSDQ KDUDSDQ
VHEDJDLPDQD GLNHPDV GDODP NRQWUDN VRVLDO

NHSHQWLQJDQ PHPEHULNDQ UHVROXVL \DQJ OHELK



NHORPSRN NHORPSRN WHUWHQWX GDODP PDV\DUDNDW
NHSHQWLQJDQ

.HORPSRN NHORPSRN SHPDQJNX NHSHQWLQJDQ \
SDQGDQJDQ SDQGDQJDQ EHUEHGD WHQWDQJ EDJDLPI
PHQMDODQNDQ RSHUDVLQ\D %YHUEDJDL NRQWUDN \
SHPDQJNX NHSHQWLQJDQ \DQJ EHUEHGD NHORPSRN
PDV\DUDNDW VHFDUD XPXP 7THRUL SHPDQJNX NHSFE
PHQJDFX SDGD LVX LVX NHNXDWDQ SHPDQJNX NHSHQW
SHPDQJNX NHSHQWLQJDQ PHPSHQJDUXKL NHPDPSX

SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ PHPDWXKL KDUDSDQ SDUD

%DJL EDQ\DN SHUXVDKDDQ SDVDU VDKDP PHPEHU|
GDODP &65 ODV\DUDNDW XPXP PHQMDGL VHPDNLQ S|
EDGDQ SHPHJDQJ VDKDP \DQJ EHVDU GDQ EHUWXPE
PHQJXUDLNDQ NHSHGXOLDQ NHSHGXOLDQ HWLND W
LQYHVWDVL ,QYHVWDVL \DQJ HWLV EHUKXEXQJDQ Gt
VRVLDO GDQ OLQJNXQJDQ GDODP SHPLOLKDQ GDQ St
XPXPQ\D WHUGLUL GDUL VDKDP SHUXVDKDDQ 3HQLQJ
SHUXVDKDDQ EXNDQ VXDWX DJHQGD \DQJ GLGRURQ
PDV\DUDNDW DWDX VXPEHU GD\D PDQXVLD PHODLQ
GLDMXNRKRLROMNKQDQFRDPD SHILFHWDKDDQ \DQJ PHQHPXND
NHSDWXKDQ WHUKDGDS NULWHULD &65 LQYHVWRU PHC

PHQIJXQWXQJIJNDGHWPOQLIJIHOG



6HPDNLQ EDQ\DN SHQGDSDW \DQJ PHQJKXEXQJND
ODQJVXQJ GHQJDQ NHXQJIJXODQ NRPSHWLWLI SHUXVI
OLFKDHO 3RUWHU WHODK PHQHUDSNDQ PRGHO NHXQJ.
&65 'LD EHUSHQGDSDW EDKZD GDODP VLWXDVL WHUW
ILODQWURSL GDODP DNWLYLWDV DNWLYLWDV VRVLD
NRPSHWLWLI MDQJND SDQMDQJ WLGDN KDQ\D XQWXN L
XQWXN VHPXD SHUXVDKDDQ SDGD NOXVWHU WHPSDW
NODVLN DGDO VR IS\WADQAD R B R QH/RU VD@ HGL VHNRODK
VHNRODK DWDX SHUSXVWDNDDQ VHFDUD JUDWLV 3HU
VLVZD GDQ PDV\DUDNDW ORNDO DNVHV WHUKDGDS V)
GDODP MDQJND SDQMDQJ DNDQ WHUMDGL SHQLQJND\
GHQJDQ HIHN HIHN PDQIDDW MDQJND SDQMDQJ DWD\
GHSDQ SHUXVDKDDQ LWX VHQGLUL GDQ KDO \DQJ VDF
ODLQQ\D GDODP NODVWHW D@GXVWUL +HQQLJIHOG
+HQQLHWOMO GDODP EXNXQ\D PHQ\DWDNDQ 'F
WHODK PHQJKDVLONDQ VHEXDK PRGHO \DQJ G
PXWDNKLU &65 ROHK EDQ\DN NDODQJDQ GDQ \DQJ W
OLWHUDWXUH &65 'DODP PRGHO NLQHUMD VRVLDO
GLDPDWL VHEDJDL SULQVLS SULQVLS &65 SURVHV Ul
SHUXVDKDDQ +DVLO KDVLOQ\D GLJDPEDUNDQ GDODP \
.HELMDNDQ VRVLDO NHELMDNDQ NHEMDNDQ VRVLDC
HNVSOLVLW GDQ PHQ\DWDNDQ QLODL QLODL NH\DNL
SHUXVDKDDQ EHUNHQDDQ GHQJDQ OLQJNXQJDQ VF

PD\RULWDV SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ EHVDU VDDW



WXMXDQ WXMXDQ VRVLDO GDODP SHUQ\DWDDQ PL)\
SHUXVDKDDQ ODLQQ\D %DKNDQ EHEHUDSD SHUXVD
WXMXDQ WXMXDQ GDQ WDUJHW WDUJHW PHQJHQDL
NRPLWPR\@O 'XWFK@WKROPHQJXUDQJL HPLVL JDV L
VHEHVDU SDGD WDKXQ GL EDZDK WDKXQ
3URJUDP VRVLDO DNWLYLWDV DNWLYLWDV SURJUDP
GDQ LQVWUXPHQ LQVWUXPHQ \DQJ GLWHUDSNDQ
NHELMDNDQ VRVLDO 6HEDJDL FRQWRK EDQ\DN St
SURJUDP PHQJHOROD GDPSDN OLQJNXQJDQ EHUGD
OLQJIJNXQJDQ VHSHUWL ,62 \DQJ PDQD PHQFD
GDQ LQVWUXPHQW LQVWUXPHQ \DQJ PHPIDVLOLWDVL
'DPSDN GDPSDN VRVLDO GDPSDN GDPSDN VRVLDO
PHOLKDW SHUXEDKDQ SHUXEDKDQ NRQNUHW \DQJ W]
SURJUDP \DQJ GLODNVDQDNDQ GDODP SHULRGH WH!
SDOLQJ VXOLW GLFDSDL NDUHQD EDQ\DN GDWD
GLNXPSXONDQ GDQ GLXNXU VHEDUD RE\HNWLI GDQ
WLGDN GDSDW GHQJDQ PXGDK GLSLVDKNDQ GDUL Il
GHPLNLDQ EHEHUDSD GDPSDN ELVD GLHVWLPDVL G
NHELMDNDQ NHELMDNDQ \DQJ EHUWXMXDQ PHQJXQ
GLQLODL GHQJDQ PHPHULNVD WLQJNDW NHFDNDSD
QLODL QLODL XMLDQ NHELMDNDQ NHELMDNDQ OLQ.
GDWD SHQFHPDUDQ NHELMDNDQ NHELMDNDQ NHVHN

GHQJDQ NXHVLRQHU NHSXDVDQ NDU\DZDQ GDQ SU



\DQJ VDPD GDSDW GLHYDOXDVL GHQJDQ PHPRQLWRU
PHPEDQGLQJNDQQ\D GHQJDQ RUJDQLVDVL VHMHQLV
FHEDJLDQ EHVDU WLQGDNDQ WLQGDNDQ \DQJ Gl
SHUXVDKDDQ \DQJ GLDQJJDS VHEDJDL EHQWXN WDQJJ
VXNDUHOD GDQ SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ LQL PH
NHXQWXQJDQ GDODP MDQJND SHQGHN OLVDOQ\D S
SHUDODWDQ PRGDO \DQJ PHULQJDQNDQ GDPSDN EXU
WHUKDGDS OLQJNXQJDQ DODP DWDX WHQDJD NHUM
NHXQWXQJDQ \DQJ GDSDW GLGLVWULEXVLNDQ SHUXYV
VHWLGDN WLGDNQ\D GDODP MDQJND SHQGHN 3UDNWH
WHODK GLDQXW ROHK VHRUDQJ NDSLWDOLV VHNLWD
VDWXQ\D WXMXDQ PHQMDODQNDQ XVDKD SDGD PDVI
NHXQWXQJDQ ,GRZX
-LND SHUXVDKDDQ PHQ\XPEDQJNDQ VHEDJLDQ G
WXMXDQ WXMXDQ DPDO WLQGDNDQ LQL DNDQ PHPLOL
\DQJ GDSDW GLGLVWULEXVLNDQ NHSDGD SHPHJDQJ VI
VXPEDQJDQ WHUVHEXW GLNHOXDUNDQ ROHK SHQHULI
RUDQJ VHSHUWL XQWXN SHQHOLWLDQ NDQNHU PDND
WLGDN ODQJVXQJ WHODK PHOLQGXQJL VDKDP VDKDP
SHPDVRN SHPHJDQJ VDKDP SHUXVDKDDQ GDQ ODLQ ¢
WLQGDNDQ WLQGDNDQQ\D EHUGDPSDN SDGD NLQHUMD
MDQJND SHQGHN PHQHQJDK DWDX SDQMDQJ 3HUX
PHPLOLNL SHQJDUXK \DQJ OXDU ELDVD WHUKDGDS DSEC

3bUD SHPDQJNX NHSHQWLQJDQ EHUVDPD VDPD PHPLC



XQWXN PHQJJLULQJ SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ \DQJ
PHODZDQ NHSHQWLQJDQ VRVLDO NHPEDOL NHSDGD \
.HGXD SLKDN WHODK PHQ\DGDUL EDKZD PHUHND WLGDI
WDQSD VDWX VDPD ODLQ OHQJDNXL IDNWD LQL WHOD
&65 \DQJ PHQLQJNDW VHODPD EHEHUDSD GHNDGH WtF
NHVDGDUDQ DNDQ 3HULKDO LQL .30* PHODSRUNDAQ
SHUXVDKDDQ WHUEHVDU GL GXQLD PHQHUELWNDQ OD¢
7TRZOHU PHQJDPDWL EDHXDD®QFLDJ6{LPHV 6WR
([FKDQJH SHUXVDKDDQ WHUEHVDU GL ,QJJULV PHQHUE
VDDW LQL ,GRZX
SHQJXNXUDQ &65 \DQJ GLWHULPD VHFDUD XPXP I
3bGD PHWRGH LQL SHQHOLWL EHUSHQJHWDKXDQ PHQ
DWDX OHELK GLPHQVL NLQHUMD VRVLDO OHWRGH LQ
OHWRGH LQL FHQGHUXQJ NRQVLVWHQ VHFDUD LQW
PHQHUDSNDQ NULWHULD \DQJ VDPD ZDODXSXQ ELDV]
PDVLQJ SHUXVDKDDQ 7LGDN DGD SUHWHQVL XQWX
\DQJ NHWDW WHUKDGDS GLPHQVL \DQJ PXQJNLQ VXE
PHUDQJNXP SHUVHSVL NRQVWLWXHQ NXQFL EHUEDJDL
PHQMDGL IDNWRU SHQWLQJ GDODP PHQHWDSNDQ KXED)>
NHXDQJDQ SHUXVDKDDQ OHVNLSXQ GHPLNLDQ WHUGD
LQL 6DQJDW MHODV EDKZD SHQLODLDQ VHMHQLV VDC(
\DQJ VvDQJDW YDULDWLI GDUL VDWX SHQHOLWL NH
PHQLPEXONDQ PRPRN WLGDN GDSDW GLDQGDONDC

PHQJIJXQDNDQ VDWX XNXUDQ VDPSHO 8PXPQ\D LQGHI



KLQJJD VDDW LQL KDQ\D PHQFDNXS MXPODK SHUXVD
VHEDE LWX KDUXV VDQJDW KDWL KDWL GDODP PHQJ
\DQJ PHQJIXQDNDQ PHWRGH LQL &RDFKUDQ 'RRG

,QGHNV UHSXWDVL SHEGRWBPEBLOLYXIOW (ER@RPRPB BK LF
& (3 SDGD DNKLU WDKXQ DQ GDQ GL DzZDO W]
SHQHOLWLDQQ\D &(3 PHUDQJNLQJ NLQHUMD SHQJHQG
LQGXVWUL EXEXU NHUWDV GDQ NHUWDV 3HQJXNXUDC(
GDODP EHUEDJDL ULVHW ,QGHNV UHSXWDVL NHGXD C
\DQJ PHUDQJNLQJ VHMXPODK SHUXVDKDDQ GDODP VD
WHUPLQRORRKW\DWWXRIQRIUDEOH 6BQ@WRRGDWX
SHQHOLWLDQ \DQJ GLODNXWDRQROHKYVPRKDIYWYRD RI &
NWXVLOANVIDLPDQD PDKDVLVZD VHNRODK ELVQLV PHQL
PDQD OXOXVDQ DGPLQLVWUDVL ELVQLYVY GLWDQ\DL
PHUHND WHQWDQJ WDQJJXQJ MDZDE VRVLDO GDUL E}
JRUWXQH &RDFKUDQ 'RRG

OHWRGH SHQJXNXUDQ &65 ODLQQ\D PRIQWHOMDM ND Q
DEQDO\MLWDUQ\D GDODP DQDOLVD LVL SHODSRUDQ DN
SXEOLNDVL SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ GDQ NKXVXYV
SHUXVDKDDQ GLXNXU 3HQJXNXUDQ VHFDUD VHGHUKD(
DWDX WLGDN KDO KDO NKXVXV VHSHUWL SHQJHQGDO
GLGLVNXVLNDQ VHFDUD NZDOLWDWLI PDXSXQ NZDQWL
PHQJKLWXQJ VHMXPODK XQVXU $QDOLVD LVL PHQDZD!
SHUWDPD VHNDOL YDULDEOH YDULDEHO WHUWHQWX

GLWHULPD VHEDJDL SURVHGXU REMHNWLI 20HK VHE



EHUGLUL VHQGLUL .HGXD NDUHQD PHWRGH LQL OHE]
VDPSHO \DQJ OHELK EHVDU VDQJDW GLPXQJNLQNDQ |
MXJD PHPLOLNL EHEHUDSD NHOHPDKDQ 3HPLOLKDC
VXEMHNWLI 6HODQMXWQ\D DQDOLVD LVL KDQ\D P
GLVDPSDLNDQ SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ WHODK PHUF
EDKZD KDO KDO WHUVHEXW DNDQ MDXK EHUEHGD GHQ
ODNXNDQ 6HEDOLNQ\D GDSDW VDMD SHUXVDKDDQ S
EHUNLQHUMD GDODP &65 QDPXQ XQWXN PHQGDSDYV
SHUXVDKDDQ WHUVHEXW PHPEXDW ODSRUDQ \DQJ PHP
EHUSUHVWDVL GHQJDQ PHQJJHPEDU JHPERUNDQ KDVL(
WDKXQDQ &RFKUDQ :RRG
3HQJXNXUDQ 7DQJJXQJ -DZDRRRYRDODWIHBRYDEC
5HVSRQV&ES OLW\
7VRXWVRXUD GDODP SHQHOLWLDQQ\D PHQJJ)
PHQJXNXU &65 3HUWDPD DODW XNXU \DQRGHIUXQDNDZC
/\GHQEHUJ 'RPDQQWXN SHUXVDKDDQ \DQJ DGD GL 6 3
/' GLNRQYHUVL NH GDODP VNDOD GHQJDQ VHEDJDL
UHQGDK GDUL PHQXQMXNNDQ EDKZD XQVXU XQVXU ¢
EHVDU GDUL NHNXDWDQ &65 SHUXVDKDDQ 8NXUDQ N
'RPLQL 6RFLDAO) ,@GH[OOLDPV 6LHJHO PHQJJ
&RUSRUDWH 6RFLD®63HUWREPDIFH DULDEXPOP\ERQHND
YDULDEHIHIDQ QLODL MLND SHUXVDKDDQ WHUPDVXN
WHUWHQWX NDUHQD WHODK OXOXV 30D\DU VRVLDO’

NLQHUMD NHXDQJDQ SHUXVDKDDQ GLXNXU GHQJDQ YL



\DQJ GLJIXQD NP PGP RIBREVHHIWK UQ RQ52TXLEGWDQ
SHWXUQ RQ5B®OHMKPEHU GDWD \DQJ GLJXQDNDQ D
&203867%$7

'DWD WHQWDQJ SHQJXQJNDSDQ SHULQJNDW WDQJ.
REVHUYDWRULXP PHQJHQDL WDQJJXREVMDXDE R BV RO
FRUSRUDWH VRFLR®6YHHVRQMIEDODR\DVRVLDVL \DQJ |
HPSDW EHODV RUJDQLVDVL \DQJ PHZDNLOL PDV\DUDN
GDQ RUJDQLVDVL NRQVXPHQ /HPEDJD LQL PHUXSDND
SDUWLVLSDVL GDQ NHUMDVDPD DQWDUD RUJDQLVDVL
VXGXW SDQGDQJ \DQJ EHUEHGD \DQJ WHUWDULN SD
PHQJHOXDUNDQ ODSRUDQ \DQJ VDQJDW OHQJNDS WH
SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ \DQJ WHUGDIWDU SDGD EXL
LQGHNV ,%(; WHUGLUL GDUL SHUXVDKDDQ WHUEH\
ODVLQJ PDVLQJ SHUXVDKDDQ WHUVHEXW GLEHUL SHL
KLQJJD GDODP VNDOD EHUNHODQMXWDQ EHUGDVDUN
WHUKDGDS DWXUDQ DWXUDQ UHNRPHQGDWREWDHNRPHQ
5SHSRUWLQJ ,GBLWLDPWGDI * E 1RUPD QRUPD 3%%
7DQJJXQJ -DZDE 7UDQVQDVLRQDO .RUSRUDVL GDQ
%HUNDLWDQ GHQJDQ +DN $VDVL ODQXVLD >8 1 'RF (
5HY @ F $BFRXQWDELOLWIQ3UGQWIHSIEHWNDQ F
,QVWLWXWH Rl 6RFLDO DQGLHZK LFRORPEFR X)RX QBLDON |
1() 3ULQFLSDEW UHNRPHQ G&HR/USRHNDR\PHH OBYQHIWLQ D Q FH

GLNHOXDUNDQ ROHK UHJXODWRU SDVDU VDKDP 6SD¢



SHUXVDKDDQ \DQJ WHUGDIWDU GW KH \6DW EXQNW\D 2 Pl
/IDZ 5HYHUWH

*KHUJKLQD *HRUJHWD PHQJKLWXQJ &65 PHQ
NHELMDNDQ &65 PXOWLGLPHQVLRQDO \DQJ WHUGLUL G
EHULNXW .HWHUOLEDWDQ VRVLDO 62&,$/ +DN K
NHDPDQDQ GDQ SHQJHPEDQJDQ NDU\DZDQ 5+66'(
NHDPDQDQ GDQ HIHNWLYLWDV SURGXN GDQ OD\DQDQ
OLQJIJNXQJDQ (19 'HQJDQ PHQMHODMDKL VLWXV ZHE
SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ VHWLDS LWHP XQWXN PD\
\DQJ GLDQJJDS EHUQLODL ELQHU GLODNXNDQ SHQJN
NHJDJDODQ GDODP SHQHUDSDQ GDQ p 1 GDODP KDO S
UDWD WHUWLPEDQJ &65 XQWXN VHWLDS SHUXVDKI
PHQMXPODKNDQ QLODL QLODL \DQJ WHUNDLW HPSDW \
6HFDUD PDWHPDWLY GLWX®B5YMNBEQ 6HRE®/BYL EHULNXW

5+66'(B(t 46(36B(: (19B (¢

+DVLO 3HQHOLWLDQ 7THUGDKXOX
6HMXPODK SHQHOLWLDQ WHUGDKXOX \DQJ UHOHY
GLNHPXNDQ VHEDJDL EHULNXW
SDMKDQV .DXU GDODP VWXGD LKQESQLRUD/@Q\D G
'"HWHUPLQDQWY RI )LUPTV 9DOXH "~ (FH Q HIQGHIQ WLR B N,I\G
IDNWRU IDNWRU \DQJ PHPSHQJDUXKL QLODL VXDWX .

WDKXQ WHUDNKLU GLNXP3RAINDE UXHEBW N/ RIQ DXOQ W B N

PHQJHYDOXDVL GHWHUPLQDQ +DVLO VWXGL HPSLUL\



SHQMXDODQ DVAWLIJIWNWWOGS DEBQDJH FRA&W RI FDSL
PHPSHQJDUXKL QLODL SHUXVDKDDQ VHFDUD VLJQLIL]
\DQJ SDOLQJ EHUGDPSDN GLLNXWL ROHK SHQMXDODAQ
HPSLULVY LQL EHUWHQWDQJDQ GHQJDQ WHRUL SRS
PHOXQMXNNDQ EDKZD :$&& DGDODK SHQHQWX XWDPD
PHPSHUWLPEDQJNDQ HPSDW VHNWRU GHQJDQ PHQJJ’
VHODPD WDKXQ GDQ PHQMDGL NHWHUEDWDVDQ VWX!

$zDQW DO GDODP VWXGL HPSLUHW@\DP GHMQAWY M
RI' )LUP 9DOXH $ &DVH 6WXG\ RI &KHPIGRARDQIDQGXVW
DSOLNDVL DQDOLVLY UHJUHVL PHQXQMXNNDQ EDKZD (
GHQJDQ SHQLQJNDWDQ QDWW LOREUHNOL @IDSIE QHIM BWQTH®) YV L
SHU VK@BWVH GDQ ODLQQ\D 9DULDHEHOUMHHO . @HHD VHSEH
8NXUDQ 3HUXVIHVDDWOQ GRIO® 2%V VWIWG DN EDQ\DN EHUSHC
WHUKDGDS KDUJD VDKDP 1DPXQ QLODL 5 PHQXQMXNT
YDULDEHO LQGHSHQGHQ GDQ GHSHQGHQ 'LVLPSXON
PHQLQJNDW VHLULQJ SHQLQJNDWDQ YDULDEHO VHS
GHSHQGHQ VHPHQWDUD KDUJD VDKDP PHPLOLNL KXE>
YDULDEHO LQGHSHQGHQ VHSHUWL (36 GDQ 1:&

&KHQJ 7]HQJ PHODNXNDQ VWXGKHIPSLULYV
(INTHFW RI /HYHUDJH RQ ILUP 9DOXH DQG +RZ WKH )LU]
(IHTHFWQWXN PHQJXMHYSHKOMIBU QL ODL SHUXVDKDDQ .HE
GLGRURQJ WHRUL VWUXNWXU PRGDO \WQDEH®IDWDN
\DQJ GDSDW PHPDNVLPDONDQ QLODL SHUXVDKDDQ GD

DVLPHWUL LQIRUPDVL 7XMXDQ VHODQMXWQ\D DGDOLCL



DSD VDMD \DQJ PHPSHQJDUXKL HIHN LQL VHKLQJJD GL!
NH GDODP PRGHO UHJUHVL XQWXN PHQJHNVSORUDVL
'DODP WHBRGHV®WLY MLND ELD\D NHEDQJNUXWDQ WLG
SHULVDL SDMDN KDQ\D DNDQ KB®IHV HWQWDHYUQOODHEL VHI
SDMDN SRVLWLI SDGD SHULRGH SHPELD\DDQ XWDQJ +
EDKZOHYHUDHBXVDKDDQ PHPSHQJDUXKL QLODL SHUX
NHEDQJNUXWDQ GLPDVXNNDQ WLGDN PHQJXEDK KDVL
NRHILWHYHUDHOMDGL OHELK NHFLO GDQ PHQXQMXN
NHEDQJNUXWDQ PHPSHNHIKBIDS QODUXEHUXVDKDDQ
VXEVWDQVLDO GDQ PRHEPRWMKNND G EVKEDI EHUKXEXQJ
QLODL SHUXVDKDDQ \DQJ GLELDWUDGEBQRDE@ XYW MQ N D' D
ELD\D NHEDQJNUXWDQ GDQ ELD\D DJHQVL VHFDUD E
DQDOLVLY VHEHOXP SHUXVDKDDQ PHQFDSDL VWUXNYV
SHULRGH SHPELD\DDQ X\ B [EBPBHQXEXOQXIDD SRVLWLI G
QLODL SHUXVDKDDQ 6WXGL HPSLULV LQHYRHHDIKNXQJ
WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ FHQGHUXQJ VHPDNL
SHUXVDKDDQ VHPDNLQ EDLN GDQ GDQHHJERDWKDMORHAETL
SHU VRBIBEHK EHVDU

SWL\HW GDODP VWXGL HP3KHLVRBDF®HRUDQ
ILQDQFLDQJ 'HFLVLRQ RQ WKH ‘6 KB UWKRIX®UPHII O B
GDPSDN VWXUXNWXU PRGDO WHUKDGRGLSBGIQFFQEWDD Q
OLOOHU DGDODK RUDQJ SHUWDPD \DQJ PHQJDNXL
SHPELD\DDQ SHUXVDKDDQ3MBMHQD THZEIIEWHRYA D O

7TUDGH RII PKHRKSDNDQ GXD WHRUL \DQJ VDQJDW UL



SHULODNX SHPELD\DDQ SHUXVDKDDQ OHELK EDLN
NRQWUDGLNWLI WHQWDQJ GDPSDN VWUXNWXU PRGDO
'DODSPVDWLF 7UDGWHUGDISBRUVWUXNWXU PRGDO RSWL
PDNVLPXP 'DPSDN SRVLWLI OHYHUDJH WHUKDGDS QL
GHQJDQ ELD\D NHEDQJNUXWDQ \DQJ GLVHEDENDQ R«
EHUOHELKDQ 1DPXQ GHPBMENQQJV RWGHD GEKPNRDQ
LQIRUPDVL DVLPHWULVY PHQGRURQJ SHUXVDKDDQ SH!I
NHSXWXVDQ SHPELD\DDQ \DQJ GLPXODL GHQJDQ SHP
SHPELD\DDQ XWDQJ GDQ SDGD DNKLUQ\D SHPELD\DDC
.HVLPSXODQ DWDV VHPXD XML \DQJ GLODNXNDQ SDGH
SHULRGH VWXGL HPSLULV GLNHWDKXL EDKZD GDPS
SHQFLSWDDQ QLODL SHUXVDKDDQ WHUJRQRPQEF SDGD
9DOXH $GCIHBHBWDXNHW 9D OO $BGHGDPSDN VWUXNWXU
WHUKDGDS SHQFLSWDDQ QLODL SHUXVDKDDQ PHQJJX
SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ 3HEBRNDGLV 2PERGXNXORU
3HUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ 3HUDQFLV OHELK VXND Pt
SHUWDPD GHQJDQ SHPELD\DDQ VHQGLUL NHGXD GH
DNKLUQ\D SHPELD\DDQ GHQJDQ SHQLQJNDWDQ PRGDO
GHQJDQ XML QLODL SDVDU 09% EDKZD KDQ\D SHPI
PHPLOLNL SHQJDUXK SRVLWLI QDPXQ SHPELD\DDQ X\
SHQLQJIJNDWDQ PRGDO PHQJKDQFXUNDQ QLODL SHUXVD
*KRVK *KRVK PHODNXNDQ VRVKGMHHPSHULV W
'LYLGHQG 3ROLF\ DQG 3URILWDELOLW\" (QLGXHEFH WKF

IURP ,Q0GL®WXGL HPSLULV LQL EHUWXMXDQ PHQHQW



PHPSHQJDUXKL SUREDELOLWDV QLODL PDVD GHSDQ
SHUXVDKDDQ ,QGLD 6HFDUD NKXVXV VWXGL HPSL!
SHUWDQ\DDQ SHUWDQ\DDQ VHEDJDL EHULNXW
%DJDLPDQD NHPXQJNLQDQ SHQFLSWDDQ QLODL |
GLSHQJDUXKL ROHK SURILWDELOLWDV SROD SHPEL
GLYLGHQ SHUXVDKDDQ"
$SDNDK SHUXVDKDDQ PLOLN NHORPSRN ELVQLV PH
WHUKDGDS NHPXQJNLQDQ SHQFLSWDDQ QLODL SHUX
BWXGL HPSLULV LQL PHQJDQDOLVLY SURVHV SHQF
WHUGDIWDU GL EXUVD HIHN ,QGLD GDQ NHWHUJDQW X
YDULDEHO YDULDEHO DNXQWDQVL 6WXGL HPSLULV L¢
WLGDN VHLPEDQJ GDQ PHQHPXNDQ EDKZD SHQLQJNEC
SHQJDUXK SRVLWLI WHUKDGDS SUREDELOLWDV SHQFL
GDQ KXEXQJDQ LQL OHELK NXDW SDGD SHUXVDKDD!
GLEDQGLQJ SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ VZDVWD ,QGL
SHUXVDKDDQ SHU XV D/HIDYMQ EAHXGL VELL VALMQ) PHPLOLNL
QHJDWLI WHUKDGDS SUREDELOLWDV SHQLQJNDWDQ
SHUXVDKDDQ GDQ KXEXQJDQ LQL VHUDJDP SDGD VH
NHSHPLOLNDQ .RQGLVL LQL GDSDW WHUMDGL NDUHQTE
SHPHJDQJ VDKDP GDQ NUHGLWRU \DQJ WHUFHUPLQ G
SHPED\DUDQ GLYLGHQ SHUXVDKDDQ WLGDN GDSDW V
SUREDELOLWDV SHQFLSWDDQ QLODL PDVD GHSDQ SHL

(IHN ,QGLD *KRVK *KRVK



BWXGL HPSLULV \DQJ GLODNXNDQ ROHK &XRQJ &
37KH (IIHFW Rl &DSLWDO 6WUXFWXUH RQ )LUP 9DO;
3URFHVVLQJ (®PWBUSUPBENMPFHG SDQHO WKUHVKROG
PRGHOQHOLWLOSHNGIERIXK QLODL SHUXVDKDDQ SDGD
SHQJRO/MKODBRI®IJDQ SHULRGH SHQHOLWLDQ GDUL WD
OHQJJXQDNDQ 53URGIEODDLSH U XGWIEVD IR DAY HW UDWLE
VHEDJDL YDULDEHO DPEDQJ EDWDV +DVLO VWXGL H
WHUGDSDW GXD NDOL OLSDW GDPSDN DPEDQJ EDWDYV
BHODQMXWQ\D NRHILVLHQQ\D SRVLWLI NHWLND UDVLR
LQL PHQ\LUDWNDQ EDKZD SHPELD\DDQ XWDQJ GDSDW
NRHILVLHQQ\D QHJDWLI GDQ PHQ\DMLNDQ WUHQ PHQX
DQWDUD GDQ DWDX GL DWDYV .RQGLVL I
SHQLQJNDWDQ OHELK ODQMXW GDODP SHPELD\DDQ
SHUXVDKDDQ 'DSDW GLVLPSXONDG® YEDKDI® QXEBRQJIDC
SHUXVDKDDQ QRQOLQHDU GDQ KXEXQJDQQ\D EHQWXN
WHUGDSDW UDVLR XWDQJ RSWLPDO SDGD VDDW UDVL
GDSDW PHQLQJNDWNDQ QLODL SHUXVDKDDQ +DVLO |
WUDGH &KHQ@IW DO PHQIJNRQILUPDVL SHUXVDKDI
PHQ\HLPEDQJNDQ SHULVDL SDMDN EXQJD VDPD GHQJL
SHPELD\DDQ XWDQJ 6HODQMXWQ\D XNXUDQ GDQ WL
RSHUDVL GLWHPXNDQ WLGDN PHPEHUL GDPSDN VLJQL
+DO LQL PHQ\LUDWNDQ EDKZD SHUOXDVDQ XNXUDQ GD
RSHUDVL WLGDN VHODOX PHQLQJNDWNDQ QLODL SHL

NRQVLVWHQ GHQJDQ /LQ



$JJDUZDO 3DGKDQ GDODP VWXGL HPSLUL
s, PSDFW RI &DSLWDO 6WUXFWXUH RQ )LUP 9DOXH (YL
,QGXVWHQRJIDQ KDVLO VWXGL HPSLULV PHQ\DUDQNDQ I
EDJL SHUXVDKDDQ SHUXVDKDDQ SHUKRWHODQ ,QGLD
PHPLOLNL SHQJDUXK \DQJ VLJQLILNDQ WHUKDGDS QLO
KDUXV IRNXV SDGD SHQDZDUDQ GDQD \DQJ GDSDW P
RSHUDVL 'HQJDQ ZDNWX SHQJHPEDOLDQ \DQJ SDQMD(
GDQD GHQJDQ NHELMDNDQ SLQMDPDQ \DQJ UDPDK |
RSHUDVLRQDO +XEXQJDQ QHJDWLI DQWDUD XWD
PHPXQJNLQNDQ SDVDU OHELK VXND SHUXVDKDDC
PHPDQIDDWNDQ XWDQJ GDODP HNVSDQVL VHVXDL GH
SHUKRWHODQ 3DGD VDDW \DQJ VDPD PHQLQJNDWNEC
NHNXDWDQ HNVWHUQDO GDSDW PHPEDQWX PHQLQJ
SHUKRWHODQ 6HLULQJ GHQJDQ HNVSDQVL DVHW SLU
SHQLQJNDWDQ SHQGDSDWDQ M XD YKDUEHIRHL GILIDID N X N |
SHQJDUXK \DQJ VLJQLILNDQ WHUKDGDS QLODL SHUXVE
SHQWLQJQ\D VWUXNWXU PRGDO EDJL SHUFLSWDDQ QL
LQL MXJD PHQXQMXNNDQ SHUWXPEXKDQ SURGXN GRF
GDPSDN SRVLWLI GDQ VLJQLILNDQ WHUKDGDS QLODL ¢
PHPLOLNL KXEXQJDQ SRVLWLI GDQ VLJQLILNDQ GHQJE
GDUL VWXGL HPSLU MWUID@BEIERIG QN X G R RWHKK HRSWL H V

BWXGL HPSLULV \DQJ GLODNXNDQ ROHK .XPDU
SHWHUPLQDQWY RI 9DOXH &UHDWLRQ $Q (PSLULFD

ODUNHPMHQJIXQDNDQ VDPSHO GDUL SHUXVDKDDQ \IL



PHQHOLWL IDNWRU IDNWRU SHQHQWX SHQFLSWDDQ QI
GDODP KDO WRWDO DVHW SHUXVDKDDQ EHUEDQGLQJ
1LODL \DQJ GLXNXU PHQJJXQDNDQ UDVLR QLODL SDVD!
PDUNHW WR ERRN EWHGEXHE XRQ JIDDXOWMUDWLI GHQJDQ XNX
\DQJ GLXNXU PHQJIJXQDNDQ WRWDO DVHW /HELK EH
NDSLWDOLVDVL SDVDU OHELK WLQJJL QLODL SHUXVD
OHELK WLQJJL EHUVLIDW UHODWLI WHUKDGDS KDUJ
SHUXVDKDDQ \DQJ OHELK WLQJJL 3HUXVDKDDQ \DQJ
GLKDUDSNDQ PHPLOLNL WLQJNDW SHQJHPEDOLDQ \DQ
PHQHPXNDQ GDWD VWDWLVWLN \DQJ P HHX¥XNXQJH IDNV
PHQLQJNDWNDQ ULVLNR SHPHJDQJ VDKORYROBIXHNDU
PHQJDUDK SDGD SHQLQJNDWDQ SHQJHPEDOLDQ \DQJ
SHQLQJNDWDQ ULVLNR SHPHJDQJ VDKDP 6WXGL HPSLI
WLQJNDW SHQJHPEDOLDQ SDVDU UDWD UDWD EHUED
WHUKDGDS KDUJD SDVDU 7LQJNDW SHQJHPEDOLDQ VI
GLSHUNLUDNDQ DGD SDGD SHUXVDKDDQ GHQJDQ QLOI
EHUVLIDW UHODWLI WHUKDGDS SHQGDSDWDQ SHUXV]
EHULVLNR FHQGHUXQJ PHPLOLNL SHQGDSDWDQ \DQJ
GHQJDQ QLODL SDVDU HNXLWDVQ\D

IRQEDQ &DOGHLUD PHODNXNDQ VWXGL HF
3 DSLWDO 6WUXFWXUH &DVK +ROGLQJV DQG )LUP 9DO
JLUPV6WXGL HPSLULV LQL EHUWXMXDQ PHQJDQDOLVLYV
NHSHPLOLNDQ NDV GLKXEXQJNDQ GHQJDQ SHQJHOR!

PHQJHYDOXDVL GDPSDN YDULDEHO YDULDEHO NHXDQ



SHUXVDKDDQ 'LW ORXYNDEIGDKESHPLOLNDQ NDV EHUI
QHJDWLI BHOQUIEPOGR NDV \DQJ OHELK WLQJJL GLDV
OHYHUDQHB OHELK NHFLO GDQ I$¥WKXI@HK IDHE L&KH LmQ JL
FHQGHUXQJ PHPLOLNL XDQJ WXQDL OHELK VHGLNLW
SHQHOLWLDQ VHEHOXPQ\D GDQ GDSDW3GEWDQJULUNDQ
2UGHWDUHQD SHUXVDKDDQ OHELK PHPLOLK PHPELD\C
GLWDKDQ DWDX NHSHPLOLNDQ NDV 8WDQJ PHUXSDND
LQYHVWDVL MLND NHWHUVHGLDDQ NDV PLQLP DWDX
WLQJNDW NDV \DQJ OHELK WLQJJL GLNDLWNDQ GHQJD
VHEDOLNQ\D 6WXGL HPSLULV LQL MXJD HPYHHQUHDRXIND Q
\DQJ OHELK WLQJJL DNKLUQ\D PHQJKDPEDW SHUXVDK
XWDQJ NDUHQD NDV NRWRU \DQJ GLKDVLONDQ GLWXM
PHQFDSDL DPEDQJ WHUWHQWX GDQ PBQUMBQENDQ XW
GLKDUDSNDQ $QJJDSDQ EDKZD SHUXVDKDDQ SHUXVDK
ILQDQVLDO VHSHUWL SDGD SHQHOLWLDQ GDQ WHRUL !
VWXGL HPSLULV LQL \DQJ PHQHPXNDQ EDKZD SHUXVDK
OHELK EDQ\DN NDV

L EUDKLP GDODP VWXGL HRILILW QOD 6GHIQXFINX |
DQG )LUP 9DOXH LQ 1LJHULDQ /LVWHG ODQXIDFWXULOC
,QYHVWLJIJDWLRQ 8VLQJGHOEID®I W AMRIBHP®HQIHYDOXD
VWUXNWXU PRGDO WHUKDGDS SHUXVDKDDQ SHUXVDI
WHUSLOLK 6WXGL HPSLULV LQL PHQ\DMLNDQ DQDOL
SHQHQWX VWUXNWXU PRGDO SLOLKDQ SHUXVDKDDQ P

(IHN 1LJHULD PHQJJXQDNDQ GDWD SHULRGH



YDULDEHO YDULDEHO SHQMHOBWDERBX XK LWXQIDGHQDI
PHPEDJL WRWDO XWDQJ GHQJDQ WRWDO DVHW $QD
GLWHUDSNDQ GHQJDQ DVXPVL EDKZD WLGDN DGD GDI
.HGHODSDQ YDULDEHO SHQMHODV GLJXQDNDQ XQWXN
UDVAIRYHWGDIH WXMXK GDUL YDULDEHO VHFDUD VLJQL]
OHYHWBIPHHQWDUD VDWX YDULDEHO VHFDUD VWDWLVW
GHQJDQ UDVLR XWDQJ 3URILWDELOLWDV PHUXSDNDC
VLIJQLILNDQ GDQ EHUK X EX-YID@DIHED \Q HIIBWQUP® QHJID
SUHGLNVL SHFNLQ?D R UIGHB UNBKHPBID\N SRVLWLI GDQ V
WHUKDGDS VWUXNWWX U DRRIGRIIG MBOHNRBUIONVROHK KDVLO
HPSLULV LQL EDKZD NUHGLWXU OHELK PHPLOLK NHDP|
WHWDS 6WXGL HPSLULV LQL WLGDN PHQHPXNDQ EXN
PHPSHQJDUXKL OHISKVEXNHXY DKDDQ SHUXVDKDDQ \DQ.
VDPSHO 6HEDOLNQ\D SRWHQVL SHUWXPEXKDQ GDQ Y
SRVLWLI GHQJDQ VWUXNWXU PRGDO 3RWHQVL SHUWXI
YDULDEHO XPXU SDGD QLODL ILNXLGLWDV PHPLOLN
VLIJQLILNDQVL

%DUDNDW GDODP VWXGL HPSH UPSQYW GRHQJD
J)LQDQFLDO 6WXUFWXUH )LQDQFLDO /HYHUDJH DQG
&RPSDQLHV 6KDUH 9DOXH $SSOLHG 6WXG\ RQ D 6D
&RPSDQBHUWXMXDQ XQWXN PHQJDQDOLVLV SHQJDUXK
NHXDQJDQ GDQ SURILWDELOLWDVY WHUKDGDS QLODL
VWUDWHJLY MDQJND SDQMDQJ \DQJ PHPEDQWX DQD

SHUXVDKDDQ GL PDVD GHSDQ EHUGDVDUNDQ YDULDEH



OLQIJNXQJDQ HNVWHUQDO +DVLO VWXGL HPSLULV LQLl
\DQJ VLIQLILNDQ VHFDUD VWDWLVWLN DQWDUD GXD Y|
GDQ VWUXNWXU PRGDO GDQ YDULDEHO GHSHQGHQ \DQ
1DPXQ WHUGDSDW KXEXQJDQ \DQJ OHPDK WHUEDOL
OHYHGIDDIH QLODL VDKDP VHKLQJJD WLGDN DGD KXEXQ
VWDWLVWILHY DMIBDEIDQ GDQ QLODL SHUXVDKDDQ 7
SRVLWLI DQWDUD VW WXN\WXRQPRTXDWB IE(HEHUDSD DQD
UHJUHVL GDQ LQL PHQXQMXNNDQ EDKZD KXEXQJDQ V
PRGDO GDQ QLODL VDKDP SHUXVDKDDQ 'DPSDN Q\DW
WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ GHQJDQ DQDOLVLV YD

GDSDW PHPSUHGLNVL QLODL PDVD GHSDQ SHUXVDKDD



%$% 11y
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.HUDQJND .RQVHSWXDO
. HUDQJND NRQVHSWXDO PHQJJDPEDUNDQ KXEXQJ
SHQHOLWLDQ EHUGDVDNDQ ODQGDVDQ WHRUL VHUWD
PHPEHULNDQ JDPEDUDQ WXMXDQ SHQHOLWLDQ HPSLUL

%HUGDVDUNDQ ODWDU EHODNDQJ UXPXVDQ PDV
WLQMDXDQ SXVWDND GLVXVXQ VHEXDK NHUDQJND EH!
EHUGDVDUNDQ SHQGHNDWDQ GHGXNWLI WHRULWLN
SHUPDVDODKDQ SHQHOLWLDQ GDUL KDO KDO \DQJ EHU
NKXVXV XQWXN PHPSHUMHODYV ZDZDVDQ GDODP PHODN
NRQVHS \DQJ WHODK PDSDQ VHUWD PHPEHULNDQ WX
PHQJDQDOLVLY SHUPDVDODKDQ SHQHOLWLDQ GDUL KI
KDO \DQJ EHUVLIDW XPXP XQWXN PHPSHUMHODV ZDZD
PHODOXL VWXGL HPSLULV

%HUGDVDUNDQ ODQGDVDQ WHRUL \DQJ WHODK GLU
PHQMHODVNDQ GLVHUWDVL EHUNHFHQGHUXQJDQ PH
WHRULWLY DWDX VWXGL HPSLULV VHUWD KXEXQJDQ I
.RQVHS SHQHOLWLDQ LQL PHUXSDNDQ KXEXQJDQ ORJL
HPSLULV \DQJ WHODK GL MHODVNDQ SDGD NDMLDQ SX

SHQHOLWLDQ LQL GDSDW GLOLKDW SDGD JDPEDU EHUL
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